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Finanční analýzu lze považovat za stěžejní oblast pro finanční rozhodování a řízení. Chce-li 
firma být konkurence schopná, efektivní a úspěšná, je znalost a uplatnění finanční analýzy v řízení 
téměř nepostradatelná. Jejím hlavním úkolem je zhodnotit finanční zdraví, identifikovat 
nedostatky a rizika a zajistit zkvalitnění rozhodovacích procesů.  
Uživatelům analýzy se nabízí jakýsi návod, jak vytvářet a používat soustavu kritérií pro 
hodnocení finanční situace na základě indikátorů, zjištěných zpracováním údajů z účetní závěrky. 
Jak je již známo, pozornost se věnuje i analýze minulého vývoje finanční situace, zejména pak 
účinkům řízení provozní, investiční a finanční činnosti na dynamiku situace v podniku. 
Veškeré získané finanční údaje jsou velmi důležitým zdrojem plnohodnotných informací nejen 
pro subjekty, které mají za úkol firmu řídit, ale i pro vlastníky, věřitelé, obchodní partnery a další 
subjekty spojené s vnějším i vnitřním podnikovým okolím.  
Cílem bakalářské práce je provést finanční analýzu výkonnosti firmy Tescoma s. r. o. včetně 
citlivostní analýzy a analýzy odchylek za období 2006 až 2009.  
Bakalářská práce je rozvržená do tří dílčích částí. První kapitola je částí metodologickou. V ní 
jsou popsány metody poměrové analýzy, vertikální, horizontální, vertikálně – horizontální 
analýzy, analýzy odchylek metodou postupných změn a metodou logaritmickou a analýzu 
citlivosti včetně způsobu jejich provedení.  
Druhá kapitola je věnována popisu firmy Tecoma s. r. o. a to především její finančně-
ekonomické charakteristiky. Součástí je provedení vertikální, horizontální a vertikálně -
 horizontální analýzy, jež hodnotí podnikový majetek a kapitál.  
Kapitola třetí nebo - li aplikační, je zaměřena na charakterizaci a prezentaci výsledků.  Byla 
použita poměrová analýza, citlivostní analýza, analýza odchylek metodou postupných změn a 




2 METODOLOGIE ZVOLENÝCH FINANČNÍ METOD PRO 
FINANČNÍ ANALÝZU 
Slovy Grünwalda a Holečkové (2007) lze vhodně vyjádřit, že „finanční analýza za více než 
100 let prošla nejednou dílčí renovací a dodnes má mnoho tváří. A to, i když pro ni neexistují 
„všeobecně uznávané zásady“ ani mezinárodní standart, jak je známe z účetnictví. Všem „školám“ 
finanční analýzy je však společná snaha omezit nejistoty týkající se hodnocení finanční 
budoucnosti podnikatelských subjektů. Finanční analýza spočívá v systému rozkrývání základních 
kontur obrazu finanční situace – v kombinaci s kritickým zdravým rozumem“.   
        
V této druhé kapitole zabývající se metodologií zvolených finančních metod pro finanční 
analýzy bylo především vycházeno z literatury od Grünwalda a Holečkové (2007), Dluhošové 
(2010), Kislingerové (2010) a Knápkové a Pavelkové (2010). 
2.1 Uživatelé finanční analýzy 
Nicméně finanční analýzu rozlišujeme na externí a interní.  Metodologie pro oba typy je 
totožná. Členění se provádí pouze podle toho, jací uživatelé budou daných informací využívat.  
Pro externí je zveřejňována vnějším uživatelům jako jsou např. investoři, věřitelé, obchodní 
partneři, stát a další. 
• Investoři, prioritní zájem o výsledné informace mají vlastníci, kteří mají v podniku 
uložený kapitál. Využívají informace ze dvou hledisek. Z hlediska investičního a 
kontrolního. Při čemž investiční aplikuje výsledky pro investiční rozhodování a 
kontrolní zase pro zajištění stability, likvidity a požadovaného zisku. Stejně tak jsou to 
cenná data pro potencionální investory, jež si chtějí ověřit riziko své případné 
investice.  
• Věřitelé (především banky), banka hodnotí bonitu dlužníka před poskytnutím úvěru a 
také za jakých podmínek. Proto věřitelé žádají co nejvíce dat, aby správně uvážili 
rizika a výhody. Žádnou výjimkou při poskytování úvěru není zahrnování do smluv 
tzv. klauzulí (bond covenants). Jsou to úvěrové podmínky např. překročí-li určitou 
výši zadluženosti, banka zvedne úrokovou míru. 
• Obchodní partneři, ať se hovoří o odběratelích či dodavatelích, mají stejný zájem, a 
sice kontrolovat, aby podnik byl schopen dostát svým závazkům. 
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Interní analýzu provádějí ty subjekty, jež mají k informacím přístup, a po zpracování, data 
nadále využívají. Např.: 
• Management, 
• Vnitropodnikové hospodářské jednotky a další. 
2.2 Zdroje finanční analýzy 
Základní data pro sestavení finanční analýzy získáváme z účetnictví podniku. 
Nejvýznamnější z nich jsou následující výkazy: 
Finanční informace jsou v podstatě výkazy finančního a vnitropodnikového účetnictví 
dohromady, prognózy finančních analytiků a vedení firmy a burzovní informace. 
Kvantifikovatelné nefinanční informace jsou data, jež obsahují například technicko -hospodářské 
normy, směrnice a podnikové statistiky. 
Nekvantifikovatelné informace obsahují veškeré zprávy, komentáře, publikace, podniková 
hodnocení a prognózy. 
Výkazy vnitropodnikového účetnictví je závislé na rozhodnutí každého jednotlivého podniku. 
Výkazy nemají jednotnou úpravu, každá firma má svou úpravu zakotvenou v podnikových 
směrnicích. 
Za nejvýznamnější a nejvyužívanější vstupní data jsou považovány ty, jež jsou získány z Výkazů 
finančního účetnictví: 
• Rozvaha, 
• Výkaz zisku a ztráty (VZZ), 
• Cash Flow (výkaz zaznamenávající pohyb peněžních prostředků). 
2.2.1 Rozvaha 
Každý podnik je povinen zaznamenávat veškeré hospodářské operace, které ve firmě a v jejím 
vnějším okolí probíhají. Základním výkazem podniku je rozvaha, v níž jsou obsaženy informace o 
majetku podniku a z jakých zdrojů je tento majetek financován. Lépe řečeno zachycuje 
majetkovou strukturu (aktiva) a finanční strukturu (pasiva) sestavovánu k určitému datu.  
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Toto dvojjediné nazírání na majetek funguje na základním bilančním principu, pro který platí 
bilanční rovnice 
     = . 
Majetková struktura se člení z hlediska doby upotřebitelnosti majetku, funkce majetku, 
popřípadě doby, během níž se majetek přemění zpět na peníze. Nejjednodušším členěním aktiv je 
tedy rozdělení na aktiva stálá a oběžná. Pod pojmem stálá aktiva je možno si představit veškerý 
dlouhodobý majetek podniku hmotný (budovy, movité věci, stavby apod.), nehmotný (software, 
licence, patenty a jiné) nebo finanční (cenné papíry, vklady u jiných společností a mnoho dalších). 
Charakteristickým rysem je, že si zachovávají svou podobu během několika hospodářských cyklů. 
Na rozdíl od nich aktiva oběžná se během jednoho hospodářského cyklu změní i několikrát. 
Zahrnují zásoby, pohledávky a finanční majetek. Členění zásob je velice důležité pro zajištění 
bezporuchového chodu výroby a prodeje, tudíž celkově pro řízení zásob. Jsou charakteristické 
mimo jiné tím, že doba využitelnosti oběžných aktiv je menší než 1 rok. Mezi faktory ovlivňující 
objem podnikového majetku patří jak technická náročnost, technologie a organizace výroby, tak i 
politika růstu zisku a zrychlování doby obratu majetku. 
Finanční struktura se člení dle závazkového charakteru, zda-li se jedná o pasiva vlastní nebo 
cizí. Vlastní zdroje, nebo-li vlastní kapitál, jsou zdroje, které byly do podnikání vloženy nebo byly 
vytvořeny během hospodářské činnosti. Cizí zdroje financování lze chápat jako výpůjční kapitál, 
nebo také dluh. Je nanejvýš důležité při finanční analýze definovat míru zadlužení, která může být 
do jisté míry podniku prospěšná, ale stejně tak příliš vysoká zadluženost může firmu dostat 
do svízelných situací. 
2.2.2 Výkaz zisku a ztráty 
Konkretizuje proces tvorby výsledku hospodaření pomocí toků nákladů a výnosů za určité 
období. Posuzuje, do jaké míry byl vložený kapitál zhodnocen. Výsledek hospodaření jakožto 
ekonomický ukazatel má pro finanční analýzu jednoznačnou prioritu. Zjednodušený obraz 








Sestavování onoho výkazu je založeno na dvou principech: 
• princip věcné shody nákladů a výnosů (k výnosům daného období se přiřazují pouze ty 
náklady, jež se výnosů týkají), 
• akruální princip (hospodářské situace se vykazují v období, se kterým věcně a časově 
souvisí, nikoliv kdy došlo k výdaji nebo k příjmu). 
2.2.3 Výkaz Cash Flow 
Dluhošová 2010 poznamenala, že „účelem analýzy výkazu peněžních toků (Cash Flow) je 
objasnit hlavní faktory, které ovlivňují příjem (Inflow), výdej (Outflow) hotovosti a z toho 
plynoucí stav hotovosti k určitému okamžiku. Cash Flow je toková veličina vyjadřující rozdíl 
přítoku a odtoku hotovosti za určité období“.       
Stav peněžních prostředků na konci období nemusí být roven výši zisku. Důvodem je časový 
nesoulad mezi příjmy a výdaji a náklady a výdaji. Rovněž při růstu zisku často nelze předpokládat, 
že porostou peněžní prostředky ve stejné míře. Zisk nelze pokládat za stejnou veličinu jako peníze. 
Je tedy evidentní, jak je důležité sledovat a analyzovat pohyb peněžních prostředků. Není pochyb, 
že výkaz Cash Flow patří mezi stěžejní finanční výkazy. 
2.3 Metody a techniky finanční analýzy 
Firmy provádějí svou ekonomickou činnost v nespočetně různých odvětvích. Finanční 
analýzu provádějí různými technikami a v určité výši podrobnosti v závislosti právě na odvětví, 
oboru podnikání a jiných faktorech. Zpracováváním údajů výkazů finančního účetnictví je situace 
podniku testována pomocí kvantitativních metod. Avšak ty přináší pouhé výpočty, které nemají 
samy o sobě úplnou vypovídající schopnost. Celkové hodnocení lze provést až skloubením 
vyčíslitelných dat a lidského úsudku, který data vyhodnotí.  
I přes skutečnost, že jakési oficiální metody finanční analýzy neexistují, vznikly postupy, 
které jsou v praxi přijímané a všechny mají stejný úkol a sice diagnostikovat finanční zdraví firmy 
a odhalit nedostatky. 
Metody členíme na deterministické metody a matematicko – statistické metody. 
Deterministické metody lze pokládat za využívanější a v praxi oblíbenější. Používají se pro 
analýzu v kratším období a za stěžejní složku je nejčastěji považována poměrová analýza. 
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Na rozdíl matematicko – statické metody vychází z delších období, nejsou standartně využívány a 
slouží k určení kauzálních závislostí a vazeb. 
Obr.  2.1 Členění metod finanční analýzy 
 
Zdroj: Dluhošová (2010), str.73 
2.3.1 Analýza trendů (horizontální analýza) 
Dluhošová (2010) v podstatě hodnotí analýzu trendů tak, že posuzuje vývoj veličin (zisk, 
náklady, aktiva, pasiva) a hodnot v čase. Analyzujeme změny jednotlivých položek účetních 
výkazů. Pro lepší orientaci provádíme hodnocení za 4 po sobě jdoucí roky. Vývoj svědčí o 
strukturálních změnách kapitálu i majetku, jež mohou ovlivnit finanční stabilitu. Rozbor se 
provádí za pomocí bázických a řetězových indexů, které zobrazují změny relativní i absolutní.  







,       (1.2) 
kde Ut je hodnota ukazatele, t je běžný rok, t – 1 je předchozí rok. 
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2.3.2 Analýza struktury (vertikální analýza) 
Zjišťuje strukturu veličin získaných z finančních výkazů. Spočívá ve vyjádření položek jako 
procentního podílu ke zvolené základně položené jako 100%. Základnou bývá hodnota celkových 
aktiv, respektive pasiv, která se využívá při hodnocení položek z rozvahy. Při analýze položek 




,         (2.1) 
kde Ut  je hodnota dílčího ukazatele, ΣUt je velikost absolutního ukazatele. 
2.3.3 Vertikálně – horizontální analýza 
Cílem je především rozbor minulého vývoje finanční situace a jeho příčin. Vytváří komplexní 
obraz na vývoj v čase a zároveň i na strukturu v měnící se v čase.  Smyslem je tedy identifikovat 
změny a jejich vliv, ať už pozitivní či nikoli. 
Nevýhodou vertikálně – horizontální analýzy, stejně jako vertikální a horizontální analýzy 
každé samostatně je, že veškeré změny pouze oznamuje. Poskytuje nám jen číselný výčet, z něhož 
nelze vyčíst příčiny. Avšak výhodou je, že na problém dokáže poukázat a ten je následně 
vyhodnocován hlubšími analytickými metodami. 
2.3.4 Poměrová analýza 
Jak již bylo zmíněno analýza pomocí poměrových ukazatelů je standartně využívaná a velice 
oblíbená metoda. Tato metoda je považována za poměrně snadnou. Zdrojem dat pro analýzu jsou 
základní finanční výkazy. Mezi přednosti analýzy řadíme především: 
• testování finančního zdraví v čase, 
• lze využít analýzu ke srovnání podniku s jinými subjekty, 
• poskytuje vstupní údaje pro jiné hlubší analýzy.  
Vzhledem k tomu, že existuje mnoho poměrových ukazatelů a vypovídají o různých stránkách 
finanční situace, je vhodné rozdělovat je do několika oblastí. Základními oblastmi jsou ukazatele 
rentability, aktivity, likvidity, zadluženosti a stability a ukazatele kapitálového trhu. Podkapitola 
poměrové analýzy byla sestavena kombinací poznatků získaných zejména z publikací Dluhošová 
(2010), Grünwald a Holečková (2007) a také Sedláček (2011). 
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Obr. 2.2 Ukazatel finanční analýzy 
 
Zdroj: Dluhošová (2010), str.76 
 
2.3.4.1 Ukazatele rentability (výnosnosti) 
Hodnotí míru zisku, která je obecně definována jako poměr zisku a vloženého kapitálu. 
Základním kritériem hodnocení je výnosnost vloženého kapitálu. Pro následující ukazatele platí, 
že trend by měl být co možná nejvyšší, protože je žádoucí, aby podnik byl efektivní při 
investování kapitálu. 
Pro další pochopení vzorců je nadmíru důležité znát rozklad výsledků hospodaření 
podniku, který je zachycen v tabulce 2.1. 
Tab. č. 2.1 Rozklad výsledků hospodaření 
Kategorie zisku Postup rozkladu 
EBITDA 
(Earings before depreciation, interest and tax) - odpisy 
EBIT 
(Earings before interest and tax) - úroky 
EBT 
(Earings before tax) - daň 
EAT 
(Earings after tax) - dividendy 




Rentabilita aktiv (Return on Assets) je klíčovým měřítkem výnosnosti z důvodu komparování 
zisku a celkových aktiv investovaných nebo vložených do podnikání bez ohledu na to, z jakých 




,          (3.1) 
kde EBIT je zisk před zdaněním a úroky. 




,         (3.2) 
kde t je sazba daně z příjmu. 
Rentabilita dlouhodobých zdrojů (return on capital employed) je ukazatelem, který je 
využíván pro mezipodnikové srovnání. Hodnotí efektivnost investování spojeného 





.      (3.3) 
Rentabilita vlastního kapitálu (return on equity) vyjadřuje schopnost přeměny kapitálu 
vloženého vlastníky (popř. akcionáři). Ukazatel je velice významný právě pro akcionáře, neméně 
důležitým je i pro vedení podniku, které je zodpovědné za efektivní řízení společnosti. 
Rentabilita vlastního kapitálu (return on ekvity) vyjadřuje celkovou výnosnost vlastních 
zdrojů, a tedy i jejich zhodnocení zisku. Používá se jako jedno z hodnotících kritérii v případech, 
kdy je porovnávána míra výnosu s podstoupeným rizikem. Rentabilita vlastního kapitálu by měla 
mít vyšší výnos než stejně rizikové investice nebo vyšší než míra výnosu bezrizikové alokace 
kapitálu na finančním trhu. Za bezrizikové investování na kapitálovém trhu se považuje investice 
do státních dluhopisů a státních pokladničních poukázek.  
 V praxi by pro nejlepší možné zhodnocení vloženého kapitálu mělo platit pravidlo, že 




 .         (3.4) 
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Rentabilita tržeb (return on sales) slouží především pro sledování vývoje v čase a 
mezipodnikové srovnání. V případě komparování výsledků s ostatními podniky je vhodné 
v čitateli, na místě ziskové položky, vyjádřit zisk ve formě hrubého zisku před zdaněním a úroky. 
Důvodem je zamezit tomu, aby hodnocení nebylo ovlivněno různou kapitálovou strukturou a 
v případě podniků z odlišných zemí i odlišnou mírou zdanění. Pro vnitropodnikové řízení se 




 .          (3.5) 
Rentabilita tržeb bývá doplňována ukazateli nákladovosti, jako jsou podíl celkových nákladů 
a tržeb apod. 
Rentabilita nákladů je doplňkovým ukazatelem k rentabilitě tržeb. Udává, kolik Kč čistého 
zisku společnost nabyde vložením 1 Kč celkových nákladů. Využívá se při komparaci 





 .      (3.6) 
2.3.4.2 Ukazatele likvidity 
Likvidita se obecně definuje jako schopnost podniku dostát svým závazkům. Slouží k zjištění, 
zda podnik bude nebo nebude mít potíže se splácením závazků, které budou splatné v blízké 
budoucnosti. Podávají nepostradatelné informace v oblasti finančního řízení. Obecně je žádoucí, 
aby ukazatelé likvidity v čase měli klesající tendenci. 
Ukazatel celkové likvidity (current ratio) poměřuje objem oběžných aktiv jako potenciální 
objem peněžních prostředků a objemem závazků. 
Dluhošová (2010) podotkla, že pro „úspěšnou činnost podniku je rozhodující, aby krátkodobé 
dluhy v době jejich splatnosti podnik kryl z takových složek majetku, které jsou pro tento účel 
určeny a aby nevyužíval těch, které jsou určeny pro jiné účely, například aby v zájmu splácení 
dluhů neprodával hmotný majetek. To by sice mohlo vyřešit okamžitou situaci, ale ohrozilo by to 




 .     (3.7) 
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Slabinou celkové likvidity je předpoklad, že oběžná aktiva bude možné přeměnit v krátkém 
časovém horizontu na peněžní prostředky. Nerespektuje majetkovou strukturu.  
Ukazatel pohotové likvidity (quick ratio – acid test ratio) řeší problém majetkové struktury a 
snižuje zkreslení předchozího ukazatele. Jak již napovídá název, pro vyjádření se užívají pouze 
pohotové prostředky, kam řadíme hotovost, peníze na bankovních účtech, obchodovatelné 




 .    (3.8) 
Ukazatel okamžité likvidity (cash ratio) v podstatě hodnotí likviditu krátkodobého finančního 
majetku. To je však velice proměnlivá veličina a záleží na okamžitém stavu peněžních prostředků. 





 .    (3.9) 
Čistý pracovní kapitál (net working capital) udává velikost dlouhodobého kapitálu, který je 
k dispozici pro krytí oběžných aktiv v delším časovém horizontu. Je trvale vázanou částí oběžných 
aktiv, která tím, že je financována dlouhodobých kapitálem, tak nevyvolává nápor na běžnou 
likviditu a je proto zdrojem průběžné tvorby peněžních prostředků. Na čistý pracovní kapitál lze 
nahlížet ze dvou hledisek: 
• z pohledu aktiv (část oběžného majetku, která se během roku přemění na peníze a po 
splacení krátkodobých závazků může být použita k uskutečnění podnikových záměrů) 
Č	 	1ℎ*2	4+, =  − 4)á42é	3+ í	 2)_*,    (3.10) 
• z pohledu pasiv (část oběžného majetku, která je kryta dlouhodobými zdroji) 
Č	 	1ℎ*2	1+, = E + 2ℎ2é	3+ í	 2)_*F − áá	4+,. (3.11) 
Chce-li podnik hospodařit efektivně a být likvidní, musí zajistit přebytek krátkodobých 
likvidních aktiv nad krátkodobými zdroji tedy závazky. Jinak řečeno dlouhodobé zdroje mají 












Zdroj: Dluhošová (2010), str.85 
 
2.3.4.3 Ukazatelé finanční stability a zadluženosti 
Finanční stabilitu lze také nazvat finanční rovnováhou. Je charakterizována strukturou zdrojů 
financování. Pojem zadluženost v podstatě měří míru využívání cizích prostředků k financování 
hospodářské činnosti. Zadluženost je obecně chápána jako negativní jev. Ovšem do jisté míry je 
tomu právě naopak, zadluženost se stává užitečnou. Nízká zadluženost vede ke snižování 
daňového zatížení díky funkci „daňového štítu“, ke zvyšování rentability i celkové tržní hodnoty 
podniku. Zadluženost je v konfliktním vztahu s finanční stabilitou. Vyšší zadluženost podnik 
destabilizuje.  
Podíl vlastního kapitálu na aktivech (equity ratio) je jedním ze základních měřítek finanční 
stability, protože hodnotí dlouhodobé zdroje. Vyjadřuje, do jaké míry podnik kryje svými zdroji 




 .      (3.12) 
Stupeň krytí stálých aktiv poměřuje dlouhodobý kapitál s aktivy. Důvodem je ubezpečit se, je-
li splněno pravidlo, že dlouhodobá, respektive stálá aktiva jsou financována dlouhodobými zdroji. 
Vyšší hodnoty vypovídají vyšší finanční stabilitě. Je třeba uvědomit si, že neúměrně vysoký 




 .     (3.13) 
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Majetkový koeficient (equity multiplier), nazývaný též finanční páka, se od ukazatele podílu 
vlastního kapitálu na aktivech liší tím, že hodnoty poměřuje opačně, tedy podíl vlastního kapitálu 
na celkových aktivech. Jako doporučená hodnota bývá uváděna  




 .    (3.14) 
Zadluženost vlastního kapitálu (debt/equity ratio) by se měla pohybovat v hodnotách od 80% 
do 120%. Jak jsou tyto hodnoty vnímány vedením je založeno na postoji vlastníků k riziku. Výši 
zadluženosti zjistíme ze vztahu 
#4 *	 2ž*+	,íℎ	41+á =
T=Wí	<;K=$áH
>H;I$Jí	<;K=$áH
 .   (3.15) 
Celková zadluženost, nebo-li ukazatel věřitelského rizika, představuje podíl celkových závazků 
k celkovým aktivům. Měří výši podílu výpůjčního kapitálu podílejícího se na financování majetku 
společnosti. Zadluženost ovlivňuje jak riziko z nesplácení pro věřitele, tak i výnosnost podniku. 
Mezi věřitele patří nejčastěji komerční banky, jejichž podmínky poskytnutí úvěru se odvíjejí od 




 .       (3.16) 








 .      (3.18) 
Úrokové krytí měří, kolikrát jsou úroky kryty výší provozního zisku, tj. kolikrát je zajištěno 
placení úroku. Platí, že vyprodukovaný zisk by měl stačit na pokrytí úroků z cizího kapitálu. 
V opačném případě se firma stává nesolventní a finančně nezdravá. Pokud je tedy hodnota rovna 




 .        (3.19) 
Úrokové zatížení vyčísluje část zisku, kterou pohlcují splátky úroků. Je vhodné využívat jej 






 .        (3.20) 
2.3.4.4 Ukazatel aktivity 
Jsou souhrnně nazývány jako ukazatelé relativní vázanosti vlastního kapitálu v různých 
formách aktiv. Jedná se o ukazatele typu doby obratu a rychlosti obratu (obrátky). Obecně platí: 
• rychlost obratu (obrátka) vyjadřuje počet obratů, tj. kolikrát se určitá část majetku přemění 




 .      (3.21) 
• Doba obratu vyjadřuje průměrně, kolik dní trvá, než se jednotlivé položky přemění opět na 




∙ 360 .       (3.22) 
Rychlost obratu aktiv měří intenzitu nebo počet obratů celkových aktiv. Ukazatel je 
výrazně ovlivněn strukturou majetku. Částečně vypovídá a podílu dlouhodobého a oběžného 
majetku. Pokud se hodnoty blíží k 1, lze říci, že struktura majetku je tvořena z větší části 




 .      (3.23) 
Doba obratu aktiv je průměrný počet dní, který uplyne od okamžiku vložení určité části 
majetku podniku do výroby až do jejího uvolnění. Zjednodušeně řečeno, za jak dlouho se určitá 




∙ 360 .      (3.24) 
Doba obratu zásob je ukazatel důležitý pro řízení zásob. Říká, kolik dní trvá, než se dané 
zásoby přemění na peníze. Důležitá je struktura zásob, zda-li jsou ve formě zásob vázány spíš 




∙ 360 .      (3.25) 
Doba obratu pohledávek je pro změnu důležitá pro řízení pohledávek. Vypovídá o 
spolehlivosti obchodních partnerů, konkrétně pak o spolehlivost odběratelů, jak rychle hradí své 
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∙ 360 .     (3.26) 
Doba obratu závazků vypovídá o platební morálce hodnocené firmy. Určuje průměrný 
počet dní, za které firma uhradí dané závazky. Pro firmu je pozitivní, je-li doba obratu závazků co 
nejdelší.  
	)	 á, 4ů =
Wá>;W<D
$BžP;
∙ 360 .      (3.27) 
2.3.5 Analýza odchylek 
Tuto problematiku popsala Dluhošová (2010) a tvrdí, že „jedním z typických finančních 
analytických úkolů je zjišťovat a provádět rozbory odchylek syntetických ukazatelů a hledat a 
vyčíslit faktory, které k odchylkám nejvíce přispívají. Jednou z možností, jak exaktně tento 
problém řešit, je aplikovat metodu pyramidálního rozkladu. Základní myšlenkou metody 
pyramidového rozkladu je postupný rozklad vrcholového ukazatele na dílčí ukazatele, což 
umožňuje stanovit vzájemné vazby mezi jednotlivými ukazateli jako ucelenou soustavu a 
identifikovat a kvantifikovat vliv dílčích činitelů na vrcholový ukazatel. Tyto vazby jsou přitom 
zachyceny jako matematické rovnice, celá pyramida tedy vyjadřuje soustavu rovnic“.   
Pyramidový rozklad a jeho myšlenka jsou již uvedeny výše. Důležitá však je jeho správná 
konstrukce, lépe řečeno konstrukce pyramidové soustavy. Pro analýzu odchylek je vhodné využít 
například ukazatele EVA, ROE a ROA. Nejčastěji hodnocenou veličinou zpravidla bývá 




















,        (4.1) 
kde  7?:
78:
 představuje daňovou redukci zisku, 78:
789:





 obrat aktiv a ?
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Zdroj: Dluhošová, D. Finanční řízení a rozhodování podniku 
Odchylku syntetického nebo-li vrcholového ukazatele lze uznat jako součet odchylek 
zvolených jednotlivých ukazatelů, tedy: 
∆Vl = ∑ ∆m;n=  ,          (4.2) 
kde x je analyzovaný ukazatel, ∆Vl je přírůstek vlivu analyzovaného ukazatele, = je dílčí 
vysvětlující ukazatel, ∆m;n je vliv dílčího ukazatele = na analyzovaný ukazatel x. V pyramidálním 
rozkladu se vyskytuje několik vazeb mezi ukazateli. Nejběžnější je vazba aditivní a 
multiplikativní. 
O aditivní vazbu se jedná pokud m = ∑ = = & ` o`. . . `J= . Vyčíslení vlivů je platné a 




∙ ∆Vl .         (4.3) 
Multiplikativní vazbu lze znázornit jednoduchým vztahem 
 m  ∏ ==  & ∙ o ∙ … ∙ J. Pro multiplikativní model platí, že příčinné analytické ukazatel jsou 
propojeny součinem nebo podílem.  Na syntetický ukazatel působí každý analytický ukazatel 
zvlášť a určité změny jsou vyvolány působením všech dílčích ukazatelů společně, proto je nutné 
k vyčíslení použít speciální metody: 
• metoda postupných změn, 
• logaritmická metoda, 
• metoda rozkladu se zbytkem, 
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• funkcionální metoda rozkladu. 
2.3.5.1 Multiplikativní vazba pro metodu postupných změn 
Metoda je založena na principu, že se mění pouze jeden ukazatel a ostatní zůstávají 
nezměněny. Její velkou výhodou je bezezbytkový rozklad a jednoduchost sestrojení soustavy. 
V praxi je často používána. Má však i své nevýhody. Její výsledky jsou ovlivněny pořadím. První 
činitel v pořadí vychází jako podhodnocený a naopak poslední činitel vychází nadhodnocený.  
Jako nevýhodu je považována skutečnost, že kolik se vyskytuje analytických ukazatelů, tolik je 
nutné vytvořit rovnic. Vlivy jsou určeny následovně, 
∆m;& = ∆& ∙ or ∙ sr,         (4.4)  
∆m;o = && ∙ ∆o ∙ sr,         (4.5) 
∆m;s = && ∙ o& ∙ ∆s.         (4.6) 
2.3.5.2 Multiplikativní vazba pro logaritmickou metodu 
Vychází z indexů změn jednotlivých analytických ukazatelů. Výhodou logaritmické metody 
je, že lze zkoumat vlivy dílčích ukazatelů při současné změně ostatních analytických 
ukazatelů a při rozkladu nevzniká zbytek. Metoda má neúplné využití, protože logaritmus 
záporného a nulového čísla nelze vypočíst. V takovém případě je nutné provést dříve analýzy 
metody rozkladu se zbytkem a následně v dalším stupni rozkladu se vrátit k logaritmické 
metodě. Dalším pozitivem na rozdíl od předešlé metody je, že význam není ovlivněn 
pořadím.  








  a  ;n =
;0
;




 Logaritmická metoda se obvykle používá v grafickém znázornění pyramidového 
rozkladu. Ale způsobů vyjádření existuje více. Pro nastínění principu zobrazení 
v pyramidovém rozkladu byl použit následující obrázek č. 2.5, který byl použit již ze 
zpracovaného příkladu a jak už bylo zmíněno, je pouze pro demonstraci principu. 
Obr. č. 2.5 Princip logaritmické metody  
Zdroj: Kislingerová, E. a Hnilica, J (2005), str. 60 
2.3.5.3 Multiplikativní vazba pro metodu rozkladu se zbytkem 
Vlivy jsou vyčísleny se zbytky, které nelze jednoznačně přiřadit k vlivům, protože zbytek 
je výsledkem kombinace změn více ukazatelů. Metoda nezohledňuje pořadí ukazatelů, což je 











]¦=  ,       (4.8) 
kde je zbytek 6 = ∆Vl − ∆= ∏ ],rJ]¦= ∙ ∆D∆l  . 
2.3.5.4 Multiplikativní vazby pro funkcionální metodu 
Funkcionální metoda přiřazuje změnu syntetického ukazatele k jednotlivým analytickým 
ukazatelům dělením. Je vhodná pro multiplikativní vazby, není citlivá na volbu pořadí dílčích 
ukazatelů a ani záporné hodnoty analytických ukazatelů neovlivňují výsledek. Problém bývá 
rozhodnutí, jaké váhy přidělit faktorům při rozdělování.  
2.3.6 Analýza citlivosti 
Je jednou z mnoha metod pro kvantifikaci rizika. Zjišťuje citlivost daného finančního nebo 
investičního kritéria na změny faktorů rizika, které toto kritérium ovlivňují. Je tedy hodnocen vliv 
změn vstupních parametrů na výsledné hodnoty. Analýza citlivosti vychází z předpokladu, že 
jednotlivé parametry na sobě nejsou závislé. V této části bylo především vycházeno z publikace 
Dluhošová (2010). 
Obecně syntetický finanční ukazatel se vyjádří jako funkce všech parametrů   
# = c	E§&, §o, … , §J). V případě analýzy prováděné v bakalářské práci se jedná o funkci # =
c(§&, §o, … , §J) = ∏ = ∙ §= = & ∙ §& ∙ o ∙ §o ∙ … ∙ J ∙ §J=  . 







3 CHARAKTERISTIKA PODNIKU TESCOMA S. R. O. 
3.1 Historie podniku 
Společnost Tescoma s. r. o. sídlící ve Zlíně je ryze český podnik bez zahraniční kapitálové 
účasti. Historie podniku sahá do roku 1992, kdy byla Tescoma zapsána do obchodního rejstříku a 
předmětem podnikání byla pouze výroba kuchyňských spořičů vody. Během jednoho roku 
vzrostla její popularita natolik, že zřídili pobočku i na Slovensku a výrobní sortiment byl rozšířen 
na domácí a kuchyňské potřeby.  
V 90. letech zažila firma největší rozmach, expandovala do Itálie, Polska a ujala se 
dominantního postavení na českém trhu. S nástupem nového tisíciletí byly zřízeny nové pobočky 
po celé Evropě a výzkumná centra Design centrum Tescoma ve Zlíně, které se stalo střediskem 
vývoje a především designu výrobků a neméně důležitým centrem se stala Laboratoř pro vývoj a 
kontrolu kvality kuchyňských potřeb. 
Důkazem úspěšnosti Tescomy s. r. o. jsou obdržené ceny mezinárodního uznání, jako je 
např. DESIGN PRESTIGE získané za výrazné a důsledné využití designu jako strategického 
nástroje dynamického rozvoje firmy. 
3.2 Základní charakteristiky podniku 
Společnost Tescoma s. r. o. se sídlem ve Zlíně, městem proslulým průmyslovou a 
podnikatelskou tradicí, které dala vznik firma Baťa, si trvale udržuje přední pozici na světovém 
trhu výrobců kuchyňských potřeb. 
Předmětem podnikání je výroba, obchod, instalace, montáž, opravy elektronických strojů a 
přístrojů, telekomunikačních a elektronických zařízení. Od svého vzniku se řídí svými pevně 
stanovenými pravidly a zásadami: 
• prodávat prvotřídní kvalitní sortiment výrobků za příznivé ceny, 
• dbát na vlastní vývoj firmy a originální design, 
• propagovat obchodní značku a její dobré jméno v ČR, ale i ve světě. 
Dlouhodobé úspěšné působení značky na světových trzích stojí na především na důrazu 
kladeném na výzkum a vývoj a z toho plynoucí originální design výrobků. Mimo jiné je dbáno na 
využívání kvalitních materiálů a dokonalé zpracování. 
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Nejvýznamnější opatřením podpoření prodeje bylo provedeno v roce 2010 a od té doby je 
vyvíjeno a rozšiřováno. Jedná se o prodej vlastních výrobků na internetu a také o internetovou 
propagaci formou reklam, či upoutávek na sociálních sítích, kde je koncentrováno velké množství 
potenciálních zákazníků. Tzv. E-shop (internetový obchod) dává zákazníkovi mnohem větší 
představu o přednostech výrobků, respektive celé firmy a přirozeně se stává stále víc oblíbený. 
Pro zkvalitnění internetových služeb bylo přínosem získání práva užívat logo „Certifikovaný 
obchod“ a „Česká kvalita“, které zákazníkům dává signál, že se jedná o spolehlivého obchodního 
partnera.  
3.3 Produktové portfolio  
Společnost se dlouhodobě podílí na financování vybraných projektů v oblasti kultury, sportu, 
zdravotnictví i sociální péče. Plní kritéria environmentálního managementu v oblasti ochrany 
životního prostředí. Neméně důležitým faktorem je pro firmu upevňování vztahů nejen 
s obchodními partnery a zákazníky, ale i zlepšování péče o své zaměstnance. Nabízí 
zaměstnancům profesní růst, zaměstnanecké rozvojové programy, jazykové vzdělání a také možné 
aktivity ve volném čase. V roce 2006 bylo otevřeno moderní Sportovně relaxační centrum pro 
zaměstnance a jejich rodinné příslušníky. 
  Výrobky značky Tescoma vznikají ve firemním Design centru a nesou pečeť originálního a 
původního designu. Obchodní sortiment je neustále inovován a doplňován o novinky.  Celá řada 
produktů je firemním vynálezem. Tyto výrobky jsou patentovány, proto nesou označení světový 
patent. Mezi jejich zástupce patří například Kráječ na mango HANDY, Škrabka se 2 čepelemi 
PRESTO, Tvořítko na ztracená vejce FUSION, Formičky na kávová zrna DELICIA a celá řada 
dalších. Firemní designéři, technici a kontroloři jakosti sledují kvalitu a dokonalou funkčnost i 
všechna ostatní kritéria, která zaručují, že výrobky budou jak užitečné, tak se stanou ozdobou 
kuchyně.  
3.4 Finančně – ekonomické charakteristiky podniku  
Nejpřesnější údaje poskytuje vertikální a horizontální analýza. Přičemž cílem vertikální 
analýzy je zjistit do jaké míry se jednotlivé majetkové, respektive kapitálové složky účastnili na 
celkové bilanční sumě. Zjednodušeně řečeno, vertikální analýza zobrazuje strukturu veličin a 





















analýze bylo použito zejména publikací, jejichž autory jsou Dluhošová (2010), Grünwald a 
Holečková (2007) a další. Postup při zpracovávání této části je uveden v příloze č.2. 
3.4.1 Analýza struktury (Vertikální analýza) 
Sedláček (2011) uvedl, že „struktura aktiv informuje o tom, do čeho firma investovala 
kapitál. Obecně platí, že pro firmu je výnosnější investovat do dlouhodobějších aktiv, protože jimi 
může dosáhnout vyšší výnosnosti. Nejméně výnosné jsou hotové peníze. Správný poměr stálých 
aktiv a oběžných aktiv je již předurčen povahou hospodářské činnosti (předmětem podnikání, 
typem výroby či služeb) a nezbytností zajistit likviditu. Při rozhodování o alokaci kapitálu je nutno 
mít na mysli finanční rizika (vždy je nutno počítat s určitou mírou nejistoty, podmínky, za nichž 
rozhoduje management dnes, se mohou v čase změnit). Čím je umístění kapitálu méně rizikové, 
tím nižší je jeho očekávaný výnos.  
 Struktura pasiv zaznamenává, z jak drahých zdrojů firma svá aktiva pořídila. Platí zásada, 
že pro firmu je levnější (a tím i výnosnější) a snáze dostupnější financovat z krátkodobých cizích 
zdrojů, protože dlouhodobé jsou dražší“.      
Vertikální analýza je provedena za období od roku 2006 po rok 2009.  








Při zkoumání vývoje struktury aktiv, viz graf č. 3.1, za období bylo zjištěno, že v roce 2006 
převážnou část majetku tvoří aktiva oběžná, konkrétně položka zásob tvořící necelých 40% 





































zásob, zejména pak v letech 2008 a 2009. Toto zvýšení můžeme přičíst výstavbě nového 
logistického centra Tescoma WORLD, pomocí níž byla rozšířena kapacita skladových prostor. 







Z grafu č. 3.2 lze snadno vyčíst, jak dominantní položkou je vlastní kapitál, který průměrně za 
období čtyř let tvoří až 85% z celkových pasiv. Naopak zanedbatelnou část tvoří v průměru výše 
úvěrů. Dá se tedy říct, že firma zvolila příliš konzervativní způsob financování, tedy využívá 
nejdražší kapitál (vlastní kapitál) a přirozeně dosahuje nižších zisků. 









 I přesto, že z předchozího grafu č. 3.2 bylo zřejmé, že cizí kapitál tvoří jen malý podíl na 
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nastínil bezrizikovou situaci v podniku. Procento zadlužení Tescoma s. r. o. je v podstatě 
zanedbatelné, ale přesto bude v další kapitole podrobeno hlubší analýze.  
3.4.2 Analýza trendů (Horizontální analýza) 
Ve své publikaci Sedláček (2011) napsal, „horizontální analýza se běžně používá k zachycení 
vývojových trendů ve struktuře majetku i kapitálu podniku. Zejména grafické zobrazení změn 
vybraných položek majetku a kapitálu, nákladů a výnosů podniku v čase je velmi ilustrativní a 
působivé. Je nejčastěji používanou a nejjednodušší metodou při vypracování zpráv o hospodářské 
situaci podniku a o jeho minulém a budoucím vývoji“.      
       














































Výsledek hospodaření je považován za stěžejní veličinu v oblasti hodnocení podniku a je 
nejsledovanějším ukazatelem. Nejvyšší hodnoty nabyl v roce 2008, kdy hodnota činila až 
200 398 tis. Kč. Výsledky hospodaření v letech 2006 a 2007 měly pomalou růstovou tendenci, 
která se pohybovala zhruba okolo 7%. Rok 2008 přinesl růst výsledku hospodaření až o 30%, 
částečně způsobeným oceněním Certifikát výjimečnosti a tím i zvýrazněním podniku 
na mezinárodní scéně. Avšak od roku 2008 je možné zaznamenat prudký pokles tržeb, téměř o 
25%, který je způsoben dopady hospodářské krize na mezinárodním trhu. 
Pro větší vypovídací schopnost vertikální a horizontální analýzy je vhodnější grafické 
zobrazení kombinace právě těchto dvou analýz, tzv. vertikálně – horizontální analýza. 








Graf č. 3.6 zachycuje stabilní strukturu veličin, které jsou v souvislosti s tržbami. Tržby i 
přesto, že náklady byly téměř neměnné, v roce 2008 a 2009 prudce klesají. Vzhledem 
k dominantnímu postavení firmy ve svém odvětví, znalosti firemní strategie a minimálnímu 
zadlužení, pokud nebudou provedeny další analýzy, lze tento klesající trend připsat hospodářské 
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V období roků 2008 a 2009 je jasně vidět nárůst osobních nákladů, především pak složky 
mzdových nákladů. To bylo způsobeno výstavbou a zprovozněním nového logistického centra 
Tescoma World. Na druhou stranu se výstavba projevila i pozitivně, protože společnosti 
„odpadly“ náklady na pronájem skladovacích prostorů. Znatelný úbytek těchto nákladů je 
zachycen v položce ostatní náklady bez úroků a odpisů.   
3.4.3 Podíl prodeje v ČR na celkových realizovaných tržbách za zboží 
Tab. č. 3.1 zachycuje objem tržeb za zboží jak na území ČR, tak i v zahraničí. V roce 2009 
došlo k poklesu tržeb, který však nebyl za daných okolností finanční nejistoty příliš markantní. 
Vedení společnosti to komentovalo „Tyto makroekonomické změny zastihly naši společnost 
v dobré finanční kondici a s jasnou obchodní strategií. Přes očekávanou nejistotu, která se u 
konečného spotřebitele promítá do jeho nákupních zvyklostí, jsme uzavřeli rok 2008 s objem tržeb 
za zboží ve výši 1 060 834 tis Kč. 
Tab. č. 3.1 Podíl prodeje v ČR a podíl prodeje v zahraničí 
 
Ukazatel (v tis. Kč) 2006 2007 2008 2009 
Prodej v ČR 521 728 532 383 556 408 528 096 
Prodej do zahraničí 556 393 575 489 504 426 507 613 




4 POSOUZENÍ FINANČNÍ VÝKONNOSTI FIRMY TESCOMA 
S. R. O. VČETNĚ CITLIVOSTNÍ ANALÝZY A ANALÝZY 
ODCHYLEK 
Dílčí třetí kapitola je kapitolou aplikační. Pro zpracování byly použity zejména publikace 
Dluhošová (2010), Grünwald a Holečková (2007), Sedláček (2011), Knápková a Pavelková 
(2010), Kislingerová a Hnilica (2005) a Kislingerová (2010). Prezentuje a interpretuje výsledky 
získané z jednotlivých složek finanční analýzy. Řeší problematiku finančního zdraví společnosti 
Tescoma s. r. o. za období od roku 2006 do roku 2009. Pro hlubší porozumění finanční situace 
podniku bylo provedeno několik analýz pomocí deterministických metod kvantifikující možná 
rizika plynoucí z hospodářské činnosti.  
4.1 Aplikace poměrové analýzy 
Podnik byl hodnocen v základních oblastech, a sice v oblasti likvidity, rentability, finanční 
stability a zadluženosti. Kvantifikace výsledků byla provedena na základě poměrových ukazatelů, 
mezi které patří i ukazatele kapitálového trhu. Ty však nemohly být aplikovány, poněvadž 
Tescoma je společnost s ručením omezeným a přirozeně s jejími vlastnickými právy nelze 
obchodovat. Postup tvorby poměrové analýzy je zachycen v příloze č. 3. 
4.1.1 Analýza finanční stability a zadluženosti 
Ukazatele zadluženosti slouží jako indikátory výše rizika. Přirozeně platí, že pokud překročí 
určitou hranici „pozitivní zadluženosti“, tak při vyšším zadlužení na sebe váží vyšší riziko. Pokud 
by zdroje byly posuzovány z hlediska riskantnosti, pak platí, že vlastní kapitál je nejméně 
riskantním kapitálem. Není úročený, nevyžaduje pravidelné splácení, ale i přesto za něj uživatel 
platí nejvyšší cenu. To je důvodem využívání cizích zdrojů a s tím nedílně souvisí kontrola, 
do jaké výše tyto zdroje jsou používány. 
Tab. č. 4.1 Ukazatele stability a zadluženosti za sledované období 
 
Roky 2006 2007 2008 2009 VZOREC 
VK/A 76,041% 87,178% 88,349% 89,103% (3.12) 
Stupeň krytí 
stálých aktiv 227,183% 249,552% 216,548% 213,074% (3.13) 
Majetkový 





Tab. č.  4.2 Ukazatele zadluženosti za sledované období 
  
Roky 2006 2007 2008 2009 VZOREC 
celková 23,896% 12,761% 11,620% 10,715%  (3.16) 
dlouhodobá 6,459% 0,532% 0,382% 2,499%  (3.17) 
běžná 17,438% 12,229% 11,238% 8,217%  (3.18) 
zadluženost 
VK 31,425% 14,638% 13,152% 12,026%  (3.15) 
úrok. krytí 1979,525% 3814,652% 12289,659% 13047,268%  (3.19) 
úrok. zatížení 5,052% 2,621% 0,814% 0,766%  (3.20) 
 
4.1.1.1 Podíl vlastního kapitálu na aktivech (Equity ratio) 
Ukazatel charakterizuje dlouhodobou finanční rovnováhu. V podstatě měří míru 
samostatnosti. V případě Tescomy je zřetelné, že tzv. míra samostatnosti dosahuje téměř 90%. 
Firma je tedy naprosto stabilní, avšak na úkor výnosnosti vložených prostředků. Příliš mnoho 
kapitálu je uchováno, aniž by bylo zhodnocováno a firma se připravuje o možnost vyššího zisku. 
Ukazatel slouží jako doplněk k celkové zadluženosti. Je pravidlem, že součet ukazatelů podílu 
vlastního kapitálu na aktivech a celkovou zadlužeností tvoří 100%. Z tab. č. 4.1 a tab. č. 4.2 lze 
snadno dopočítat, že pravidlo bylo splněno. 
4.1.1.2 Stupeň krytí stálých aktiv 
Ukazatel stejně jako předešlý charakterizuje finanční stabilitu. Rozdílem je, že je se stálými 
aktivy poměřován dlouhodobý kapitál, jenž je tvořen složkou vlastního kapitálu a složkou 
dlouhodobého cizího kapitálu. Obecně platí, že čím vyšší je hodnota ukazatele, tím vyšší je 
finanční stabilita. Hodnota by měla nabývat hodnot minimálně 100%, jelikož je žádoucí, aby stálá 
aktiva byla financována z dlouhodobých zdrojů.  Společnost Tescoma v roce 2007 dosáhla 
dokonce téměř 250%, a přestože má ukazatel klesající tendenci, stále se pohybuje nad hranicí 
200%. Z údajů je zřejmé, že byl zvolen konzervativní způsob financování, kdy podnik využívá 
dlouhodobých zdrojů i ke krytí krátkodobého majetku. Tím dochází k neefektivnímu využívání 
zdrojů, tedy k překapitalizování. 
4.1.1.3 Majetkový koeficient (Equity multiplier) 
Ukazatel známý pod více názvy, příkladem je např. finanční páka. Majetkový koeficient 
vyjadřuje, kolik Kč celkových zdrojů na sebe váže (využívá) 1 Kč vlastního kapitál. Zjednodušeně 
řečeno ukazatel je tím větší, čím vyšší je podíl cizích zdrojů na financování. Jako doporučená 
hodnota bývá uváděna 1,7 - 2,00 (2 = 50% využití cizích zdrojů). V roce 2006 je zaznamenána 





















V průměru hodnota koeficientu činí 1,1. Zde je opět nutné poukázat na neefektivní využívání 
zdrojů. 
4.1.1.4 Celková zadluženost 
Celková zadluženost je základním ukazatelem zadluženosti. Mívá velký význam 
pro věřitele, kteří preferují zadluženost co nejnižší, jelikož je pro ně signálem, že hrozí menší 
riziko nesplácení ze strany dlužníka. Analytickými ukazateli pro celkovou zadluženost se staly 
dlouhodobá a běžná zadluženost. V grafu č. je zachycen jejich vývoj. Řada autorů odborné 
literatury uvádí doporučené hodnotu v rozmezí od 30 – 60% v závislosti na odvětví podnikání a 
dalších faktorech. Tescoma zaznamenala klesající tendenci zadluženosti z důvodu preference 
využívání vlastních zdrojů financování.  













4.1.1.5 Úrokové krytí 
Ukazatel úrokového krytí vyjadřuje, kolikrát jsou nákladové (placené) úroky kryty výši 
výdělku. Pokud je hodnota ukazatele 1, podnik nevydělává. 
Společnost Tescoma znovu potvrzuje svůj opatrnostní přístup k financování, jelikož 
hodnoty nabývají tisícových procentuálních jednotek. V roce 2008 a 2009 zaznamenáváme 
dokonce hodnoty v řádech desetitisíců, přičemž v některých literaturách bývá uvedeno 
doporučení, že úroky by měly být kryty 3 – 6krát (300 – 600%). Vysoké hodnoty jsou způsoby 
minimálním využíváním úvěrů. Proto je nepodstatné kvantifikovat ukazatele úvěrové zadluženosti 
a ukazatele návratnosti úvěru. Jen jakousi zmínkou o jmenovaných ukazatelích je následující 











 .      (3.29) 
Tab. č. 4.3 Úvěrová zadluženost a doba návratnosti za sledované období 
Roky 2006 2007 2008 2009 VZOREC 
úvěr. zadl. 18,575% 4,105% 0,000% 3,162%  (3.28) 
doba návrat. 112,595% 26,501% 0,000% 26,321%  (3.29) 
4.1.1.6 Úrokové zatížení 
Vyjadřuje část celkového vytvořeného efektu odčerpávající úroky. Pokud má podnik 
dlouhodobě nízké úrokové zatížení, měl by více využívat cizích zdrojů financování, a to 
především kvůli zvyšování výnosnosti, což je i případě analyzované firmy Tescoma. 
4.1.2 Ukazatele rentability 
Jsou měřítkem schopnosti podniku vytvářet nové zdroje. Vyjadřují míru zisku sloužící 
pro hodnocení efektivity alokace kapitálu. Rentabilitou rozumíme výnosnost vloženého kapitálu 
a výsledky zkoumání rentability jsou důležitými především pro management a vlastníky 
(akcionáře). Obecně je žádoucí, aby rentabilita měla růstovou tendenci. 
Tab. č. 4.4 Rentabilita společnosti Tescoma za sledované období 
Roky 2006 2007 2008 2009 VZOREC 
ROA 13,221% 14,335% 15,005% 10,299%  (3.1;3.2) 
ROCE 16,025% 16,344% 16,911% 11,243%  (3.3) 
ROE 12,275% 11,645% 13,152% 9,122% (3.4) 
ROS 10,179% 10,691% 14,331% 11,203%  (3.5) 
R. NÁKLADŮ 11,579% 12,407% 16,596% 12,508%  (3.6) 
 
4.1.2.1 Rentabilita aktiv ROA (Return on assets) 
Měří výkonnost neboli produkční sílu podniku. Tím, že v čitateli je využíváno EBITu je 
možné hodnotit situaci bez vlivu zdanění či zadlužení. V Tescomě docházelo v období let 2006 – 
2008 k meziročnímu růstu zhruba o 1%, což bylo vnímáno jako pozitivní jev. Roku 2009 však 
došlo k poklesu rentability ve všech jejich oblastech z důvodu projevů hospodářské krize. 




















4.1.2.2 Rentabilita dlouhodobých zdrojů ROCE (Return on capital employed)  
Ukazatel měřící výnosnost dlouhodobého kapitálu, nehledě na to, zda je původ kapitálu 
v dlouhodobých cizích zdrojích nebo ve vlastním kapitálu. V roce 2006 až 2008 docházelo 
k mírnému růstu. I přesto k nejvyššímu zhodnocení došlo v roce 2008, kdy rentabilita 
dlouhodobých zdrojů dosáhla maxima ve sledovaném období a hodnota dosáhla téměř 17%.  
4.1.2.3 Rentabilita vlastního kapitálu ROE (Return on equity) 
Hodnotí výkonnost zdrojů vložených do podnikání vlastníky. Rentabilita vlastního kapitálu 
při výpočtu vychází z čistého zisku po zdanění. Samotná položka vlastního kapitálu má průměrný 
meziroční růst 12%. ROE ve sledovaném období však zaznamenalo výkyvy. V roce 2007 došlo 
k poklesu z důvodu neúměrného růstu vlastního kapitálu v poměru s růstem čistého zisku. 
Na rozdíl rok 2008 přinesl opětovný růst rentability o 1,5% a v roce 2009 výnosnost klesla o 4%. 
4.1.2.4 Rentabilita tržeb ROS (Return on sales) 
Vyjadřuje schopnost podniku dosahovat zisku při dané výši tržeb. I když se nejčastěji 
uvádí v procentním vyjádření, udává výši zisku připadající na 1 Kč tržeb. ROS bývá nejčastěji 
využívána ve vnitropodnikovém řízení firmy, ale bývá aplikována při mezipodnikovém srovnání. 
V roce 2006 a 2007 připadalo na 1 Kč tržeb zhruba 0,1 Kč zisku. V roce 2008 se zisk zvýšil 
na 0,143 Kč na 1 Kč tržeb a rok 2009 přinesl opět snížení na 0,11 Kč zisku na 1 Kč tržeb. 
Graf č. 4.2 Vývoj rentability 
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4.1.2.5 Rentabilita nákladů 
Je doplňkovým ukazatelem k předchozímu ukazateli rentabilitě tržeb. Existuje obecně 
uznávaná interpretace, která říká, že čím je nižší hodnota tohoto ukazatele, tím lepšího výsledku 
hospodaření společnost dosahuje. Tvrzení vyplývá ze skutečnosti, že výsledkem je hodnota 
nákladů připadající na 1 Kč zisku. Tescoma má poměrně vysoké procento tzv. nákladovosti 
vzhledem k výnosnosti ostatních složek. Svého maxima dosáhla v roce 2008 a hodnota byla 
0,166 Kč nákladů na 1 Kč zisku. 
4.1.3 Ukazatele likvidity 
Likvidita značí schopnost podniku dostát svým závazkům, přesněji řečeno hradit své závazky. 
V následující tabulce č. 4.5 je uveden vývoj likvidity celkové, pohotové i běžné za sledované 
období. 
Tab. č. 4.5 Ukazatelé likvidity Tescoma s. r. o.  
Roky 2006 2007 2008 2009 VZOREC 
celková 3,639 5,281 5,236 6,903  (3.7) 
pohotová 1,435 2,249 2,161 4,053  (3.8) 
okamžitá 1,182 1,525 1,475 1,854  (3.9) 
4.1.3.1 Celková likvidita (Current ratio) 
Za přiměřenou výši celkové likvidity se považuje interval 1,5 až 2,5. Ukazatel však 
nezohledňuje strukturu oběžných aktiv. Může se v nich vyskytovat složka aktiv, která je obtížně 
prodejná, tedy málo likvidní a může zkreslit výsledek. V případě firmy Tescoma je horní hranice 
doporučené hodnoty překročena více než dvakrát. V rámci zjištění příčiny vysokých hodnot, je 
nutné podrobit oběžná aktiva analýze pomocí ukazatelů aktivity.   
4.1.3.2 Pohotová likvidita (Quick ratio – Acid test ratio) 
Grünwald a Holečková (2007) tvrdí, že ukazatel by měl nabývat hodnot v rozmezí 1 až 1,5. 
Při poměru menším než 1 musí podnik spoléhat na případný prodej zásob.  
V roce 2006 se pohotová likvidita umístila v doporučeném rozmezí, ale v dalších letech 
došlo k jejímu zvýšení. V roce 2009 stoupla dokonce na hodnotu 4,053.  
4.1.3.3 Okamžitá likvidita (Cash ratio) 
Ukazatel obsahuje pouze nejlikvidnější prostředky, jako jsou šeky, peníze na běžných 
















Tescoma dosahuje hodnot v rozmezí od 1 – 2. V meziročním srovnání se projevuje růst, který má 
negativní vliv na likviditu. Na druhé straně ukazatel není objektivní vzhledem ke splátkovému 
prodeji, který firma nabízí. Tento typ prodeje značně zkresluje výsledky a doporučované hodnoty 
nelze brát jako kritérium. 







4.1.3.4 Čistý pracovní kapitál ČPK (Net working capital) 
Výše ČPK je určena strukturou bilance společnosti. Existuje obecně uznávané pravidlo, že 
krátkodobá aktiva by měla být financována krátkodobými zdroji a dlouhodobá aktiva zdroji 
dlouhodobými. Určitá část oběžného majetku je však trvale vázána v podniku a proto je žádoucí, 
aby byla financována ze zdrojů dlouhodobých. Nelze však zapomínat na likviditu, na níž má výše 
ČPK bezprostřední vliv. Je důležité najít optimální výši čistého pracovního kapitálu, jelikož 
nedostatečná výše a stejně tak i nadměrná výše ČPK má negativní vliv na vývoj likvidity. 
Čistý pracovní kapitál z pohledu aktiv představuje část oběžného majetku, která se během roku 
přemění na pohotové peněžní prostředky po úhradě krátkodobých závazků. ČPK má zpravidla 
stabilní výši. Toto neplatí u Tescomy, kdy její průměrný meziroční nárůst se pohybuje kolem 8%. 
V roce 2009 dosáhl hodnoty 708 521 tis. Kč, což je o 151 862 tis. Kč více než v roce 2006. 
Čistý pracovní kapitál z pohledu pasiv, nebo také z dlouhodobého pohledu, vyjadřuje část 
oběžného majetku, která je finančně krytá dlouhodobými zdroji. Hodnoty jsou téměř totožné jako 




Graf. č. 4.4 Podíl čistého pracovního kapitálu na oběžných aktivech 
 
 
Doporučované hodnoty výše čistého pracovního kapitálu se pohybují od 30% do 50% 
z oběžných aktiv. Z grafu č. 4.4 je zřejmé, že hodnoty byly překročeny a dokonce jejich průměrná 
výše dosahuje hranice 80%.   
4.1.4 Ukazatele aktivity 
Předmětem analýzy bývají především oběžná aktiva a krátkodobé závazky. Firma pomocí 
ukazatelů aktivity hodnotí, jak hospodařila se svými aktivy. 
Ukazatele aktivity lze vyjádřit jako dobu obratu jednotlivých položek a rychlost obratu 
položek.  
Tab č. 4.6 Ukazatele aktivity ve sledovaném období 
Roky 2006 2007 2008 2009 VZOREC 
RO aktiv 0,917 0,950 0,811 0,725  (3.23) 
DO zásob 150,9 140,6 153,4 116,2 (3.25) 
DO pohledávek 80,9 70,7 73,6 75,6 (3.26) 
DO závazků 93,8 48,4 51,6 53,2 (3.27) 
DO aktiv 392,6 379,1 444,0 496,2 (3.28) 
4.1.4.1 Rychlost obratu aktiv (obrátka) 
Měří intenzitu nebo počet obratů celkových aktiv. Zjednodušeně řečeno kolikrát určitá část 
majetku podniku projde všemi stádii koloběhu, tj. kolikrát se za určité období přemění na peněžní 
prostředky. V našem případě se aktiva ani během celého jednoho roku nejsou schopna přeměnit 



















ČPK z pohledu aktiv
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jevem je klesající trend, který se z roku 2006, kdy dosahoval hodnoty 0,917, snížil do roku 2009 
na 0,725. 
4.1.4.2 Doba obratu  
Doba obratu zásob udává, kolik dní trvá přeměna zásob na peněžní prostředky. Snahou 
společnosti je, aby počet dní byl co nejmenší. V roce 2006 až 2008 trvala přeměna zásob 
v průměru 150 dní. Vezmeme-li v úvahu, že firma vyrábí kuchyňské náčiní, tedy spotřební zboží, 
je doba obratu příliš dlouhá. Ve firmě zjevně dochází k chybám při řízení zásob. V roce 2009 
dochází ke snížení na 116 dní, což je pozitivním jevem. 
Doba obratu aktiv je průměrná doba, za kterou projde určitá část aktiv všemi stádii koloběhu 
prostředků podniku. Již při výpočtu rychlosti aktiv bylo zjištěno neefektivní nakládání s aktivy, jež 
ukazatel doby obratu potvrdil. Výsledky se pohybují v příliš vysokých hodnotách a dokonce mají 
růstový trend. 
Doba obratu pohledávek vyjadřuje dobu, po kterou je podnikový kapitál vázán ve formě 
pohledávek. Udává, za jak dlouho jsou pohledávky splaceny. Během sledovaného období kolísá 
doba obratu pohledávek mezi hodnotami 70 až 80 dní. Ty mohou být zkresleny z důvodu, že firma 
část své produkce poskytuje splátkovým prodejem, načež se zvyšují pohledávky.  
Doba obratu závazků v roce 2006 trvala 93,8 dní a byl to také jediný rok, kdy bylo splněno 
pravidlo solventnosti 2	)	1ℎ*2á,*4	 < 2	)	 á, 4ů. V roce 2007 hodnota 
klesla téměř na polovinu a do roku 2009 stoupla na vyšší hranici 53,2 dní.   























4.2 Analýza odchylek 
Vztahy a vazby mezi jednotlivými ukazateli byly znázorněny pomocí pyramidového rozkladu. 
V případě firmy Tescoma bylo využito pouze prvních dvou úrovní, jež jsou tvořeny ukazateli 
s multiplikativními vazbami, tedy součinové (podílové) vazby. Data byla zkoumána za období 
od roku 2006 až do roku 2009. Z hlediska metodiky byly pro vazby použity metody postupných 
změn a logaritmická metoda. Obě jsou aplikovány na první i druhou úroveň rozkladu. Metoda 
postupných změn využila vzorců 4.4, 4.5, 4.6 a logaritmická metoda byla sestavena na základě 
vzorce 4.7. Výpočty a postupy analýzy odchylek jsou zaznamenány v příloze č. 4. 
Obr. č. 4.1 Pyramidový rozklad ROE 1. a 2. Úroveň 
 
 
4.2.1 Metoda postupných změn 
Metoda postupných změn byla za sledované období provedena na dvou úrovních rozkladu. 
Data jsou zaznamenána v tabulkách, přičemž vždy je jedna tabulka s výsledky za zkoumané 
2 roky nejprve na první úrovni a následně na druhé úrovni. Po zhodnocení výsledků za dané 
2 roky následují další tabulky sledované v navazujícím období. 
Tab. č. 4.7 První úroveň rozkladu za období 2006 – 2007 
  
a06 (0) a07 (1) Δa Δxai Pořadí 
 Rentabilita tržeb   0,1018 0,1069 0,00512 0,618% 2 
 Obrat aktiv             0,9170 0,9495 0,0325 0,457% 3 
 Finanční páka        1,3151 1,1471 -0,1680 -1,706% 1 





Velikost vlivů byla v letech 2006 – 2007 byla odlišná v obou úrovních než v roce 2008 a 2009. 
Z tab. č. 4.7 je patrné, že nejvíce negativně na rentabilitu vlastního kapitálu ROE působí ukazatel 
finanční páky. ROE v roce 2006 byla 12,275% a meziroční pokles zapříčiněný negativním vlivem 
finanční páky byl roven 0,63%. Pokles nebyl nijak markantní, z části díky pozitivnímu vlivu 
obratu aktiv, který byl roven 0,618 %, a slabému vlivu rentability tržeb 0,457%. 
Tab. č. 4.8 Druhá úroveň rozkladu za období 2006 – 2007 
  
a06 (0) a07 (1) Δa Δxai Pořadí 
 Daň. redukce zisku         0,7436 0,7272 -0,0164 -0,224% 3 
 Úrok. redukce zisku        0,9495 0,9738 0,0243 0,255% 2 
 Provozní rentabilita        0,1442 0,1510 0,0068 0,482% 1 
Σ x x x 0,512% x 
 
Druhá úroveň rozkladu zachycena v tabulce č. 4.8 identifikovala jednotlivé vlivy působící 
nikoliv na rentabilitu vlastního kapitálu ROE, ale na dílčí syntetický ukazatel rentability tržeb. 
Největší pozitivní vliv má na něj přirozeně provozní rentabilita. Je to z důvodu, že rentabilita tržeb 
odráží schopnost firmy vyrábět výrobek nebo službu s nízkými náklady nebo za vysokou cenu, 
což je spojeno především s provozní činností podniku. Je také patrná skutečnost, že negativní vliv 
daňového zatížení v hodnotě 0,231% je plně vyrovnán pozitivním vlivem úrokové redukce zisku. 
Zřetelně se zde projevuje funkce daňového štítu. 
Tab. č. 4.9 První úroveň rozkladu za období 2007 – 2008 
  
a07 (0) a08 (1) Δa Δxai Pořadí 
 Rentabilita tržeb   0,1069 0,1433 0,0364 3,965% 1 
 Obrat aktiv             0,9495 0,8108 -0,1388 -2,281% 3 
 Finanční páka        1,1471 1,1319 -0,0152 -0,177% 2 





V roce 2008 rentabilita vlastního kapitálu ROE začala opět stoupat a meziroční nárůst se 
pohyboval kolem 1,5% až dosáhla konečné hodnoty 13,152%. Při srovnání tab. č. 4.7 a č. 4.9, tedy 
srovnání tabulek rozkladů první úrovně, bylo zjištěno, že pořadí vlivů se změnilo. Rentabilita 
tržeb dosáhla nejvyšší úrovně 3,965% a naopak vliv finanční páky se stal takřka zanedbatelný. 
Negativním vlivem se stala doba obratu aktiv, která dosahovala hodnoty – 2,281%. Důvodem byla 
změna v roce 2008, kdy se doba obratu zvýšila až na 444 dní, tedy o více než 17% oproti roku 
2007.  
Tab. č. 4.10 Druhá úroveň rozkladu za období 2007 – 2008 
  
a07 (0) a08 (1) Δa Δxai Pořadí 
 Daň. redukce zisku          0,7272 0,7807 0,0535 0,786% 2 
 Úrok. redukce zisku         0,9738 0,9919 0,0181 0,213% 3 
 Provozní rentabilita         0,1510 0,1851 0,0341 2,641% 1 
Σ x x x 3,640% x 
 
Pořadí vlivů při rozkladu druhé úrovně bylo také pozměněno. Avšak „vlajková loď“ zůstala 
stejná. Nejvýznamnější je stále ukazatel provozní rentability, který značně posílil. Je to způsobeno 
tím, že tržby v roce 2008 meziročně poklesly o 41 303 Kč. Kdežto objem hrubého zisku se zvýšil 
o 30 993 Kč. To mělo za následek zvýšení provozní výnosnosti, která pozitivně ovlivnila 
rentabilitu tržeb a přirozeně tedy i samotnou rentabilitu vlastního kapitálu ROE. I daňová redukce 
zisku pozitivně ovlivnila vývoj ROE svým 0,786% vlivem a úroková redukce zaznamenala 
nejnižší hodnoty 0,213%. 
Tab č. 4.11 První úroveň rozkladu za období 2008 – 2009 
  
a08 (0) a09 (1) Δa Δxai Pořadí 
 Rentabilita tržeb   0,1433 0,1120 -0,0313 -2,871% 1 
 Obrat aktiv             0,8108 0,7255 -0,0853 -1,081% 2 
 Finanční páka        1,1319 1,1223 -0,0096 -0,078% 3 
Σ x x x -4,030% x 
  
V roce 2009, kdy byl podnik zasažen hospodářskou krizí, rentabilita vlastního kapitálu ROE ve 
společnosti klesla o 4%. Pořadí vlivů se nezměnilo, ale projevilo se negativně. Rentabilita tržeb 
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klesla o 3,13% a její celkový vliv se projevil v hodnotě – 2,871%. Tržby i přes globální finanční 
nejistotu výrazně nepoklesly, ale hrubý zisk se značně snížil. Částečně k tomu přispělo zvýšení 
osobních nákladů téměř na dvojnásobek, způsobené otevřením nového logistického centra 
Tescoma WORLD ve Zlíně a dalších poboček v ČR. Doba obratu se prodloužila na téměř 500 dní, 
což se promítlo do záporné hodnoty vlivu doby obratu, jež byla rovná – 1,081% a finanční páka – 
0,078%. 
Tab. č. 4.12 Druhá úroveň rozkladu za období 2008 – 2009 
  
a08 (0) a09 (1) Δa Δxai Pořadí 
 Daň. redukce zisku          0,7807 0,7953 0,0146 0,268% 1 
 Úrok. redukce zisku         0,9919 0,9923 0,0005 0,007% 2 
 Provozní rentabilita         0,1851 0,1420 -0,0431 -3,403% 3 
Σ x x x -3,128% x 
 
 Při rozkladu druhé úrovně je pořadí oproti loňskému roku neměnné. Z tab. č. 4.12 je 
zřetelně vidět, jak nevýznamný vliv má ukazatel úrokové redukce, který je druhý v pořadí 
s hodnotou 0,007%. Je to dáno tím, že společnost Tescoma v letech 2008 – 2009 využívala jen 
zřídka bankovních úvěrů, tudíž splátky úroků pohltily pouze mizivou část zisku. Naopak snížení 
hrubého zisku jako celku mělo za následek snížení provozní rentability, výše jejího negativního 
vlivu byl 3,403%. O mírné snížení této záporné hodnoty měl zásluhu ukazatel daňové redukce se 
svým největším pozitivním vlivem 0,268%.  
 
4.2.2 Logaritmická metoda 
Pomocí logaritmické metody jsme schopni určit míru vlivu jednotlivých syntetických 
ukazatelů na ukazatele analytického. Je především považována za metodu nejpřesnější. Vlivy 
získané pomocí logaritmické metody byly umístěny do grafického aparátu pyramidového 
rozkladu. Mezivýpočty potřebné k analýze odchylek logaritmickou metodou jsou uvedeny 




Obr. č. 4.2 Pyramidový rozklad vlivů za období 2006 – 2007 
Vrcholový 
ukazatel 
ROE (2006 - 
2007) 
Rok T0 Rok T1 0,1228 0,1164 
rozdíl index -0,0063 0,9487 
vliv absolutní -0,630% 
  
              
EAT/T T/A A/VK 
0,1018 0,1069 0,9170 0,9495 1,3151 1,1471 
0,0051 1,0503 0,0325 1,0355 -0,1680 0,8722 
0,587% 0,417% -1,634% 
  
            
EAT/EBT EBT/EBIT EBIT/T 
0,7436 0,7272 0,9495 0,9738 0,1442 0,1510 
-0,0164 0,9780 0,0243 1,0256 0,0068 1,0472 
-0,266% 0,302% 0,551% 
 
Pro kontrolu správnosti výpočtů je vhodné jednotlivé provést kontrolu dosazením do 

















 .   
Tab. č. 4.13 Vlivy znázorněné pomocí metody logaritmické a postupných změn 




postupných změn logaritmická 
Rentabilita vlastního kapitálu ROE -0,630% -0,630%   
Doba obratu aktiv T/A 0,457% 0,417% 2 
Finanční páka A/VK -1,706% -1,634% 5 
Daňová redukce EAT/EBT -0,270% -0,266% 4 
Úroková redukce EBT/EBIT 0,307% 0,302% 3 
Provozní rentabilita EBIT/T 0,581% 0,551% 1 
 
V tab. č. 4.13 je srovnávána logaritmická metoda s metodou postupných změn. 
Pro interpretaci výsledků jsou v této podkapitole použity závěry získané pomocí metody 
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logaritmické. Bylo zjištěno, že obě metody podaly přibližně stejné výsledky. Odchylky výpočtů se 
pohybovaly v řádech setin popřípadě desetin procenta. Je patrné, že největší vliv má na ROE právě 
provozní rentabilita s hodnotou 0,551%, pak doba obratu aktiv 0,417% a nakonec i úroková 
redukce, která pozitivně působí na pokles ROE. Největší vliv na meziročním snížení ROE měl 
vliv finanční páky, který zapříčinil snížení o 1,634% spolu s ukazatelem daňové redukce, jenž 
taktéž nabýval záporných hodnot – 0,266%.  
Obr. č. 4.3 Pyramidový rozklad vlivů za období 2007 – 2008 
Vrcholový 
ukazatel ROE (2007 - 2008) 
Rok T0 Rok T1 0,1164 0,1315 
rozdíl index 0,0151 1,1294 
vliv absolutní 1,507% 
  
              
EAT/T T/A A/VK 
0,1069 0,1433   0,9495 0,8108 1,1471 1,1319 
0,0364 1,3405 -0,1388 0,8539 -0,0152 0,9868 
3,628% -1,956% -0,165% 
  
            
EAT/EBT EBT/EBIT EBIT/T 
0,7272 0,7807 0,9738 0,9919 0,1510 0,1851 
0,053 1,0735 0,0181 1,0186 0,0341 1,2259 
0,879% 0,228% 2,522% 
 





postupných změn logaritmická 
Rentabilita vlastního kapitálu ROE 1,507% 1,507%   
Doba obratu aktiv T/A -2,281% -1,956% 5 
Finanční páka A/VK -0,177% -0,165% 4 
Daňová redukce EAT/EBT 0,856% 0,879% 2 
Úroková redukce EBT/EBIT 0,232% 0,228% 3 




Ve sledovaném období 2007 – 2008 dochází ke změnám v pořadí vlivů, viz. tab. č. 4.14.  
Provozní rentabilita se 2,53% se opět nejvíce podílí na kladném růstu ROE. Daňová redukce 
působí taktéž pozitivně a má nejsilnější vliv za celé sledované období roků 2006 – 2009 a sice 
0,881%. Vliv úrokové redukce pomalu klesá z důvodu nízkého zapojení cizího kapitálu na 
financování chodu firmy.  Markantní pokles zaznamenal ukazatel doby obratu aktiv, který svou 
zpomalující se dobou obratu, způsobil pokles ROE o 1,956%. 
Obr. č. 4.4 Pyramidový rozklad vlivů za období 2008 – 2009 
Vrcholový 
ukazatel 
ROE (2008 - 
2009) 
Rok T0 Rok T1 0,1315 0,0912 
rozdíl index -0,0403 0,6936 
vliv absolutní -4,030% 
  
              
EAT/T T/A A/VK 
0,1433 0,1120   0,8108 0,7255 1,1319 1,1223 
-0,0313 0,7817 -0,0853 0,8948 -0,0096 0,9915 
-2,712% -1,224% -0,094% 
  
            
EAT/EBT EBT/EBIT EBIT/T 
0,7807 0,7953 0,9919 0,9923 0,1851 0,1420 
0,015 1,0187 0,0005 1,0005 -0,0431 0,7670 
0,204% 0,005% -2,921% 
 
Tab. č. 4.15 Vlivy znázorněné pomocí metody logaritmické a postupných změn 




postupných změn logaritmická 
Rentabilita vlastního kapitálu ROE -4,030% -4,030%   
Doba obratu aktiv T/A -1,081% -1,224% 4 
Finanční páka A/VK -0,078% -0,094% 3 
Daňová redukce EAT/EBT 0,246% 0,204% 1 
Úroková redukce EBT/EBIT 0,006% 0,005% 2 
Provozní rentabilita EBIT/T -3,123% -2,921% 5 
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V letech 2008 – 2009, v období hospodářské krize, došlo k poklesu ROE a celé 4,03%. 
Z tab. č. 4.15 je zřetelně vidět, že ukazatel provozní rentability, jenž doposud nejvíce ovlivňoval 
vývoj ROE pozitivně, se díky poklesu zisku dostal do záporných hodnot. Provozní rentabilita se 
stala nejvíce negativním vlivem a způsobila pokles o 2,921%. Na ROE neměla pozitivní vliv ani 
stále prodlužující se doba obratu dosahující hodnoty - 1,224% a finanční páka. Úroková redukce 
měla sice kladný, ale nepatrný vliv. Ukazatelem, který se nejvíce zasloužil o snížení poklesu ROE, 
se stala daňová redukce s hodnotou 0,235%. 
Při analýze odchylek bývá často hodnocen tzv. ziskový účinek páky. Jedná se o součin dvou 
faktorů, kterými jsou úroková redukce a přirozeně finanční páka.  Tento nový ukazatel v podstatě 
udává míru, jakou je ROE navýšena zapojením vypůjčených zdrojů do financování. Pokud je 
hodnota vyšší než 1, lze konstatovat, že ziskový účinek páky je pozitivní. Tescoma bohužel 
za sledované období pozitivního výsledku nedocílila, ale to je dáno minimálním využíváním 
úvěrů. 
Graf č. 4.6 Ziskový účinek finanční páky 
  
 
4.3 Citlivostní analýza 
Slouží ke kvantifikaci míry citlivosti vrcholového ukazatele na změnu jednotlivých složek 
ukazatelů. Předmětem analýzy citlivosti se stala rentabilita vlastního kapitálu ROE. Stejně jako 

















 . Tato analýza podává zásadní informace o úzké provázanosti jednotlivých 
veličin. Je nadmíru důležité si uvědomit, že při základním rozkladu ROE jsou vazby mezi 



























ukazatelů stejným parametrem, jenž hodnotí citlivost, dochází působením součinových vztahů 
ke kvantifikování stejných výsledků u všech dílčích ukazatelů. Analýza citlivosti je často 
používána při investičním plánování a především v rozkladech s kombinovanými vazbami. Pouze 
z principu nastínění vývoje výsledků byla analýza provedena za rok 2006 a za rok 2009. 
Tab. č. 4.16 Citlivost ROE na změny jednotlivých parametrů 2006 
Kritéria 
Δ ROE (r. 2006) 
-5% -3% -1% 1% 3% 5% 10% 
EAT -0,614% -0,368% -0,123% 0,123% 0,368% 0,614% 1,228% 
VK 0,646% 0,380% 0,124% -0,122% -0,358% -0,585% -1,116% 
T/A 11,661% 11,907% 12,152% 12,398% 12,643% 12,889% 13,503% 
A/VK 11,661% 11,907% 12,152% 12,398% 12,643% 12,889% 13,503% 
EAT/EBT 11,661% 11,907% 12,152% 12,398% 12,643% 12,889% 13,503% 
EBT/EBIT 11,661% 11,907% 12,152% 12,398% 12,643% 12,889% 13,503% 
EBIT/T 11,661% 11,907% 12,152% 12,398% 12,643% 12,889% 13,503% 
 
V tab. č. 4.16 je zřetelná problematika popsána výše. Jedná se o to, že vysvětlující 
ukazatele v důsledku multiplikativních vazeb a  jejich upravováním stejným parametrem, generují 
stejné výsledky. V našem případě je parametr míra změny působící na ukazatele ROE.  Lze tedy 
konstatovat, že změna jakéhokoliv dílčího ukazatele o dané procento, bude mít na ROE totožný 
vliv. Např. pokud se jakýkoliv dílčí ukazatel zvýší o 5%, pak to bude mít za následek zvýšení 
ROE o 12,889%. Na druhou stranu je zřetelně vidět konfliktní vztah čistého zisku a vlastního 
kapitálu, jakožto složek dílčích ukazatelů. Při 5% poklesu složky čistého zisku, klesne rentabilita 
vlastního kapitálu 0,614%. Klesne-li však o 5% výše vlastního kapitálu, způsobí to růst rentability 
vlastního kapitálu o 0,646%. Výsledek není nijak překvapivý, to co je ve skutečnosti důležité, je 
míra změny, nebo-li míra citlivosti. Graf č. 4.6 je sestrojen, aby nastínil celkovou situaci při 
poklesu a růstu jednotlivých složek. 
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Graf č. 4.7 Citlivost vrcholového ukazatele ROE na změnu vysvětlujících 
 ukazatelů za rok 2006
 
 V grafu č. 4.7 lze vidět pouze 3 spojnice, přestože v legendě se vyskytuje 7 různých 
veličin. Tuto skutečnost lze odůvodnit tím, že při změně provozní rentability, daňové redukce, 
úrokové redukce, finanční páky a doby obratu aktiv je citlivost ROE totožná, proto splývá do 
jedné spojnice. 
Tab. č. 4.17 Citlivost ROE na změny jednotlivých parametrů 2009 
Kritéria 
Δ ROE (r. 2009) 
-5% -3% -1% 1% 3% 5% 10% 
EAT -0,456% -0,274% -0,091% 0,091% 0,274% 0,456% 0,912% 
VK 0,480% 0,282% 0,092% -0,090% -0,266% -0,434% -0,829% 
T/A 8,666% 8,848% 9,031% 9,213% 9,396% 9,578% 10,034% 
A/VK 8,666% 8,848% 9,031% 9,213% 9,396% 9,578% 10,034% 
EAT/EBT 8,666% 8,848% 9,031% 9,213% 9,396% 9,578% 10,034% 
EBT/EBIT 8,666% 8,848% 9,031% 9,213% 9,396% 9,578% 10,034% 
EBIT/T 8,666% 8,848% 9,031% 9,213% 9,396% 9,578% 10,034% 
 
Při srovnání tabulky z roku 2006 (tab. č. 4.16) a 2009 (tab. č. 4.17) je zřetelně vidět pokles 
citlivosti ROE na změny parametrů, které ho ovlivňují, oproti roku 2006. Co však zůstává 
nezměněno, je totožná míra vlivu dílčích ukazatelů, které ROE ovlivňují. Vezmeme-li v úvahu 
např. navýšení parametrů o 10%, všechny dílčí ukazatele navýší ROE o 10,034%. Jedná-li se o 
zvýšení složky čistého zisku, zapříčiní růst ROE o 0,912%. Pokud však poroste o 10% složka 








































Graf č. 4.8 Citlivost vrcholového ukazatele ROE na změnu vysvětlujících 
ukazatelů (r. 2009) 
 
Při porovnání grafů č. 4.7 a 4.8 vidíme, že trend je naprosto stejný. V obou případech je 
zřetelně vidět, jak se za hranicí 5% obě spojnice „lámou“ a jejich růst nebo pokles je výraznější, 
možná lépe řečeno rychlejší. Jen pro ilustraci jsou vytknuty vysvětlující parametry vlastní kapitál 
a čistý zisk a v grafu č. 4.9 je zachycena citlivost ROE pouze na změnu těchto dvou parametrů 
v roce 2009. 
Graf č. 4.9 Citlivost vrcholového ukazatele ROE na změnu vybraných vysvětlujících 

























4.4 Zhodnocení finanční analýzy 
Účelem práce bylo identifikovat nejen nedostatky, ale i přednosti společnosti Tescoma s. r.o.. 
Na základě vyčíslených dat jsem schopni interpretovat celistvý pohled na finanční zdraví podniku. 
Společnost byla hodnocena za období v letech 2006 – 2009, na základě výkazů a informací 
získaných z výročních zpráv za jednotlivá léta.  
Vertikální analýza v případě Tescomy dává přehled o struktuře aktiv, pasiv a zdrojů 
financování. V případě, že se zaměříme na aktiva, je zajímavý poměr dlouhodobého majetku a 
zásob na celkových aktivech. Dlouhodobý majetek v průměru tvoří 39% část aktiv, což není nijak 
neobvyklé. Na druhou stranu je možná překvapivá výše zásob, která činí 33% aktiv. Vzhledem 
k sortimentu firmy, jež zahrnuje především drobnější kuchyňské zařízení, působí tato hodnota jako 
příliš vysoká a může poukazovat na chyby v řízení zásob. Jedná-li se o vertikální analýzu pasiv je 
dominantní složkou vlastní kapitál, který průměrně tvoří až 85% pasiv, výše úvěrů pouhých 5% a 
závazky necelých 10%.  Jednoznačně to poukazuje na fakt, že vedení firmy zvolilo opatrnostní 
přístup k riziku. 
Tescoma je významnou společností nejen v České republice, ale i v celé Evropě. To dokazuje 
fakt, že na celkových tržbách se podílejí rovným dílem tržby tuzemské a zahraniční. Během 
sledovaného období firma dosahovala kladného hospodářského výsledku, jehož vrcholem se stal 
rok 2008, kdy výsledek hospodaření tvořil 156 451 tis. Kč. Ač tržby v meziročním srovnání měly 
spíše klesající trend, náklady byly sníženy viditelněji, což se zasloužilo o výslednou hodnotu. 
Analýza stability a zadluženosti v podstatě potvrdila konzervativní způsob financování. 
Úvěrová zadluženost je téměř zanedbatelná a v roce 2008 nebylo využito úvěru vůbec. Roku 2009 
opět vedení zvolilo možnost využití úvěru, přičemž krátkodobý ani nedosáhl částky 10 000 tis. Kč 
a úvěr dlouhodobý byl roven 31 480 tis. Kč. Podnik se tímto jednáním tedy vzdává pozitivního 
efektu úvěrů, zvaný jako daňový štít. Právě pomocí většího využití úvěrů by firma mohla 
dosáhnout nižších daňových nákladů a své zbylé prostředky by mohla vhodně investovat. Celková 
zadluženost je tvořena bankovními půjčkami a závazky. Zpočátku roku 2006 tvořila 24%. 
Ukazatel má klesající tendenci a roku 2009 se snížil na hodnotu 10,175%. Lze tedy říct, že 
společnost je skutečně stabilní a prakticky nezadlužená. 
Analýza aktivity zřetelně identifikovala problémy v oblasti řízení zásob. Hodnoty mohou být 
poměrně zkreslené v důsledku splátkového prodeje. Přesto však doba obratu zásob dosahuje 
v průměru 140 dní a doba obratu aktiv průměrně 428 dní a má rostoucí trend. Vysoká hodnota 
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obratu aktiv může být způsobená velkou částí těžko prodejného majetku. Aktivita podniku se 
projevuje do hodnot ukazatelů likvidity. Likvidita společnosti je tedy přirozeně nižší, než jaká 
bývá doporučená.  
Rentabilita jednotlivých složek má mírně kolísavý charakter. Celkově však nedosahuje příliš 
vysokých hodnot. Úspěšný rok 2008 se projevil i v oblasti výkonnosti, kdy rentabilita byla během 
sledovaného období na nejvyšší úrovni. Zejména důležitý ukazatel, který také vykazoval kolísavý 
trend, je rentabilita vlastního kapitálu. Tato veličina, byla podrobena hlubší analýze z důvodu 
pochopení vlivů, které jednotlivé složky ukazatele, mají na její výši.  
Analýza odchylek identifikovala míru vlivu každého analytického ukazatele na syntetický 
tzv. vrcholový ukazatel. Byla provedena pomocí metody postupných změn a metody logaritmické.  
Výsledky jednotlivých metod měly totožné závěry. Na vývoj rentability vlastního kapitálu největší 
vliv měla bezesporu rentabilita tržeb a jí samotnou ovlivňující provozní rentabilita. V roce 2009, 
kdy došlo k celkovému poklesu výkonnosti, se rentabilita tržeb, následována provozní 
rentabilitou, opět stala dominantním faktorem ovlivňující zkoumanou veličinu vlastní kapitál, 
avšak v negativním vyjádření. Mezi ukazatele s největším průměrným vlivem lze zařadit úrokovou 
a daňovou redukci, vezmeme-li výsledky v absolutním vyjádření, tedy nezávisle na negativní či 
pozitivní hodnotě. 
Citlivostní analýza byla aplikována rovněž na ukazatele rentability vlastního kapitálu. Na 
základě provedeného hodnocení prvních dvou úrovni pyramidového rozkladu jsme byli schopni 
zkoumat pouze dvě složky (vlastní kapitál, čistý zisk), z důvodu jednoduchých multiplikativních 
vazeb mezi nimi. Při zkoumání citlivosti nikoliv složek, ale ukazatelů bylo zjištěno, že stejná 
změna parametru u dílčích ukazatelů vyvolá u rentability vlastního kapitálu stejnou reakci, nebo-li 
stejnou míru citlivosti. I tato situace je způsobena součinovými vazbami mezi ukazateli. Z analýzy 
vyplynulo, že vlivy vlastního kapitálu a čistého zisku se chovají protichůdně. Sníží-li se položka 
čistého zisku, sníží se i rentabilita vlastního kapitálu a naopak klesne-li položka vlastního kapitálu, 
projeví se to pozitivně zvýšením vrcholového ukazatele. Lze tedy říci, že čistý zisk a rentabilita 
kapitálu se pohybují stejným směrem. Na rozdíl změna vlastního kapitálu způsobí opačný vývoj 






Finanční analýza se v době globální konkurence stala nepostradatelnou součástí řízení 
společnosti. Jejím cílem je odhalit nedostatky, odchylky či slabé stránky a následně přijmout 
opatření. Hodnotí efektivnost hospodaření, výkonnost a především finanční zdraví. Finanční 
analýza je sestavena z mnoha modelů, metod a technik, které se liší svou náročností a vypovídací 
schopností. Stala se nástrojem manažerů, kteří na základě informací získaných z analýz, mohou 
spolehlivě a hospodárně řídit firmu. 
Cílem bakalářské práce bylo posoudit finanční výkonnost firmy reálně působící na trhu, 
včetně provedení citlivostní analýzy a analýzy odchylek. Zvolená firma Tescoma společnost s r. o. 
byla hodnocena za období od roku 2006 do roku 2009. Údaje potřebné pro zpracování práce byly 
součástí výročních zpráv společnosti a byly tvořeny především výkazy rozvahy, zisku a ztráty a 
cash flow.  
V metodologické části byly popsány metody a modely skutečně použité pro účely práce. Ty 
zahrnují horizontální, vertikální a horizontálně – vertikální analýzu, poměrovou analýzu, analýzu 
odchylek a citlivosti. Jejím cílem bylo demonstrovat uživateli, pomocí jakých technik byla 
zpracována daná problematika. 
V části zabývající se finančně – ekonomickými charakteristikami byla představena firma 
Tescoma, její vývoj od založení až do současnosti. Neméně důležitou charakteristikou bylo 
produktové portfolio a firemní strategie, v níž se odráží ambice podniku. Je také důležité 
podotknout, že Tescoma pečuje o své zaměstnance a jejich spokojenost. Nedílnou součástí byly 
finanční informace, které jsou tvořeny vertikální a horizontální analýzou a vypovídají o majetkové 
struktuře a struktuře zdrojů, jež je základem pro hlubší analýzy. 
Kapitola poslední je klíčovou v celé práci. Veškerá získána data byla zpracována podle 
popsaných metod, byla zjištěna případná rizika, hrozby a nedostatky. Pomocí poměrové analýzy 
jsme byli schopni ověřit si postavení podniku v oblasti zadluženosti, likvidity, stability, aktivity a 
především výkonnosti. Právě rentabilita byla předmětem hlubšího analyzování, při čemž byly 
využity složitější deterministické metody finanční analýzy. Analýza odchylek a citlivostní analýza 
identifikovaly faktory, které rentabilitu ovlivňují a do jaké míry.  
Zadluženost společnosti Tescoma se v roce 2006  pohybovala kolem 24%. D roku 2009 klesla 
na hodnotu 10,515%. Z výsledků je zřejmé, že během sledovaného období měla už tak nízká 
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zadluženost klesající trend. Rentabilita při zkoumání za dané čtyři roky mírně kolísala. Rentabilita 
jednotlivých složek se pohybuje v rozmezí 9% – 17%. Při čemž nejvyšších hodnot dosahuje 
rentabilita dlouhodobých zdrojů. Ukazatele aktivity poukazují na jisté chyby v řízení zásob, 
jelikož doba obratu zásob má stále rostoucí trend. Při analyzování likvidity bylo zjištěno, že 
hodnoty jsou značně zkreslené jednak splátkovým prodejem a jednak množstvím trvale vázaných 
oběžných aktiv. Pokud jsou tato fakta vzaty v úvahu, lze říci, že potenciálním věřitelů nehrozí 
riziko nesplácení. 
Analýza odchylek jednoznačně určuje, že největší vliv na vývoj vlastního kapitálu má 
rentabilita tržeb v rozkladu na první úrovni, kterou ovlivňuje především provozní rentabilita 
zjištěná z druhé úrovně. V roce 2009, se tyto ukazatele dostaly do role, kde nejvíce ovlivňovaly 
rentabilitu vlastního kapitálu, ale negativně.  
Z analýzy citlivosti bylo zjištěno, že největší vliv na vývoj rentability vlastního kapitálu má 
složka vlastního kapitálu a čistého zisku.  
Z provedených analýz lze jednoznačně říci, že firma Tescoma, jakožto leader trhu ve svém 
odvětví, je naprosto stabilní a nezadlužená také spolehlivá pro věřitele. Firma prokázala svou 
stabilitu v období hospodářské krize, při níž dokázala udržet příjmy a bez rizika provádět svou 
činnost. Společnost vykazuje během sledovaného období zisky, a to v hodnotách nejméně 
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7 SEZNAM ZKRATEK 
A aktiva 
apod. a podobně 
atd. a tak dále 
č. číslo  
ČPK čistý pracovní kapitál 
DO doba obratu 
EAT čistý zisk 
EBIT zisk před daní a úroky  
EBITDA zisk před úhradou odpisů, úroků a daní 
EBT zisk před zdaněním 
EVA ekonomická přidaná hodnota 
N náklady 
např. například 
OA oběžná aktiva 
Obr.  obrázek 
ROA rentabilita aktiv 
ROCE rentabilita dlouhodobých zdrojů 
ROE rentabilita vlastního kapitálu 
ROS rentabilita tržeb 
s. r. o. společnost s ručením omezeným 
T tržby  
Tab. tabulka 
tis. tisíc 
tj. to je 
tzn. to znamená 
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tzv. tak zvaný 
VH výsledek hospodaření 
VK  vlastní kapitál 
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1. PŘÍLOHA  
Vstupní data: 
 




skutečnost v účetním období (v tis. Kč) 
2005 2006 2007 2008 2009 







Náklady vynaložené na 
prodané zboží   589 537 620 648 639 303 572 156 536670 
Obchodní marže                                     
(ř. 01 - 02)   438 396 457 473 468 569 488 678 499039 
Výkony (tržby, aktivace)   18 135 17 865 16 319 22 945 18933 
Výkonová spotřeba (materiál 
apod.)   164 554 173 010 167 374 185 783 183061 
Přidaná hodnota                    (ř. 
03 + 04 - 05)   291 977 302 328 317 514 325 840 334911 
Osobní náklady   60 674 66 561 73 720 83 718 138465 
Daně a poplatky   600 619 647 739 769 
Odpisy dlouhodobého 
nehmotného a hmotného 
majetku 
  36 594 38 834 39 995 40 710 37656 
Tržby z prodeje dlouhodobého 
majetku a materiálu   12 238 13 143 8 779 7 888 5072 
Zůstatková cena prodaného 
dlouhodobého majetku a 
materiálu 
  5 259 6 637 4 230 3 865 2313 
Změna stavu rezerv a 
opravných položek v provozní 
oblasti  
a komplexních nákladů příštích 
období 
  154 -2 255 2 960 -864 -623 
Ostatní provozní výnosy   14 233 14 535 6 822 9 363 13511 
Ostatní provozní náklady   15 379 22 931 16 767 18 131 19454 
Převod provozních výnosů             
Převod provozních nákladů             
Provozní výsledek hospodaření 
[ř. 06 - 07 - 08 - 09 + 10 - 11 - 
12 + 13 - 14 + (-15) - (-16)] 
  199 788 196 679 194 796 196 792 155460 
Tržby z prodeje cenných papírů 
a podílů             
Prodané cenné papíry a podíly             
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Výnosy z dlouhodobého 
finančního majetku             
Výnosy z krátkodobého 
finančního majetku             
              
              
TEXT    číslo 
řádku 2005 2006 2007 2008 2009 
Náklady z finančního majetku             
Výnosy z přecenění cenných 
papírů a derivátů             
Náklady z přecenění cenných 
papírů a derivátů             
Změna stavu rezerv a 
opravných položek ve finanční 
oblasti 
            
Výnosové úroky   1 271 969 234 1 570 77 
Nákladové úroky   12 890 8 078 4 484 1 644 1 153 
Ostatní finanční výnosy   44 381 25 161 19 620 58 621 44 584 
Ostatní finanční náklady   27 925 62 903 43 601 54 941 49 686 
Převod finančních výnosů             
Převod finančních nákladů             
Finanční výsledek hospodaření 
[ř. 18 - 19 + 20 + 21 - 22 + 23 - 
24 - 25 + 26 - 27 + 28 - 29 + (-
30) - (-31)] 
  4 837 -44 851 -28 231 3 606 -6 178 
Daň z příjmů za běžnou činnost   47 410 38 929 45 434 43 947 30 558 
Výsledek hospodaření za 
běžnou činnost       (ř. 17 + 32 - 
33) 
  157 215 112 899 121 131 156 451 118 724 
Mimořádné výnosy             
Mimořádné náklady             
Daň z příjmů z mimořádné 
činnosti             
Mimořádný výsledek 
hospodaření                 (ř. 35 - 
36 - 37) 
  0 0 0 0 0 
Převod podílu na výsledku 
hospodaření společníkům (+/-)             
Výsledek hospodaření za účetní 
období (+/-)      (ř. 34 + 38 - 39)   157 215 112 899 121 131 156 451 118 724 
Výsledek hospodaření před 
zdaněním (+/-) (ř. 40 + 37 + 33 
+ 39) 
  204 625 151 828 166 565 8 2 
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2. Rozvaha za období roku 2006 až 2009 
 
ROZVAHA Tescoma s.r.o. (v tis. Kč) 
AKTIVA 2006 2007 2008 2009 
aktiva celkem 1 209 522 1 193 190 1 346 469 1 460 685 
pohl. za ups. vlastní kapitál 0 0 0 0 
dlouhodobý majetek 439 228 419 371 551 715 627 955 
DNM 22 176 23 300 23 939 25 235 
oprávky k DNM 11 209 14 364 17 479 20 554 
DHM 590 194 603 726 759 511 861 841 
oprávky k DHM 161 933 193 291 214 256 238 567 
oběžná aktiva 767 571 770 617 792 380 828 539 
zásoby 464 965 442 510 465 319 342 076 
dlouhodobé pohledávky 5 554 4 202 2 971 1 734 
krát. Pohledávky 243 815 218 309 220 257 220 722 
krát. finanční majetek 53 237 105 596 103 833 264 007 
časové rozlišení 2723 3202 2374 4191 
          
PASIVA 2006 2007 2008 2009 
pasiva celkem 1 209 522 1 193 190 1 346 469 1 460 685 
vlastní kapitál 919 736 1 040 204 1 189 588 1 301 509 
zákl. kapitál 90 680 90 680 90 680 90 680 
fondy ze zisku 9 464 9 851 9 784 9 981 
VH minulých let 706 693 818 092 932 673 1 082 124 
VH běžného účet. Období 112 899 121 581 156 451 118 724 
cizí zdroje 289 029 152 262 156 458 156 517 
Rezervy 0 0 0 0 
dlouhodobé závazky 5 417 6 345 5 138 5 019 
krátkodobé závazky 112 768 103 217 151 320 110 338 
bankovní úvěry krát. 98 144 42 700 0 9 680 
bankovní úvěry dld. 72 700 0 0 31 480 
časové rozlišení 757 724 423 659 
 2-1 
 
2. PŘÍLOHA  
1. Vertikální analýza 
 
Struktura aktiv 2006 2007 2008 2009 
DM 439228 419371 551715 627955 
zásoby 464965 442510 465319 342076 
pohledávky 249 369 222 511 223 228 222 456 
krát. finanční majetek 53 237 105 596 103 833 264 007 
časové rozlišení 2723 3202 2374 4191 
aktiva celkem 1209522 1193190 1346469 1460685 
 
Struktura pasiv 2006 2007 2008 2009 
vlastní kapitál 919736 1040204 1189588 1301509 
obchodní závazky 118 185 109 562 156 458 115 357 
výše úvěrů 170 844 42 700 0 41 160 
časové rozlišení 757 724 423 2659 
pasiva celkem 1209522 1193190 1346469 1460685 
 
Struktura cizích zdrojů 
finan. 2 006 2 007 2 008 2 009 
rezervy 0 0 0 0 










bankovní úvěry krát. 98 144 42 700 0 9 680 











2. Horizontální analýza 
 
Ukazatele 2006 2007 2008 2009 
čistý zisk 112899 121131 156451 118724 
daň z příjmu 38929 45434 43947 30558 
náklady celkem 975 035 976 314 942 692 949 150 
tržby celkem 1109129 1132970 1091667 1059714 
 
 Vývoj VH 2006 2007 2008 2009 
VH za finanční činnost -44851 -28231 3606 -6178 
VH za běžnou činnost 112899 121131 156451 118724 
VH za mimořádnou 
činnost 0 0 0 0 
VH před zdaněním 151828 166565 200398 149282 






3. Vertikálně – horizontální analýza 
 
Tržby 2006 2007 2008 2009 
EBIT 159906 171049 202042 150435 
daň z příjmu 38 929 45 434 43 947 30 558 
náklady celkem 975 035 976 314 942 692 949 150 
tržby celkem 1109129 1132970 1091667 1059714 
 
Náklady 2006 2007 2008 2009 
ost. nákl. bez úroků a 
odpisů 688 552 690 741 630 837 588 815 
nákladové úroky 8078 4484 1644 1153 
odpisy 38834 39995 40710 37656 
osobní náklady 66561 73720 83718 138465 
náklady na materiál 173 010 167 374 185 783 183 061 
náklady celkem 975 035 976 314 942 692 949 150 
 
 
4. Podíl prodeje v tuzemsku a v zahraničí na celkových tržbách 
 
Ukazatel 2006 2007 2008 2009 
Prodej v ČR 521 728 532 383 556 408 528 096 
Prodej do zahraničí 556 393 575 489 504 426 507 613 




3. PŘÍLOHA Poměrová analýza 
 
1) Ukazatel finanční stability a zadluženosti 
 
Podíl VK na A =  
Roky 2006 2007 2008 2009 




Stupeň krytí stálých aktiv = 
Roky 2006 2007 2008 2009 
ukazatel 227% 250% 217% 213% 
     
 
Majetkový koeficient =  
Roky 2006 2007 2008 2009 
Majet. koef. 1,315 1,147 1,132 1,122 
Ukazatel celkové zadluženosti (ukazatel věřitelkého rizika) 
 
Ukazatel celkové zadluženosti =  
 
Dlouhodobá zadluženost = 
 
Běžná zadluženost =  
Roky 2006 2007 2008 2009 
celková 23,896% 12,761% 11,620% 10,715% 
dlouhodobá 6,459% 0,532% 0,382% 2,499% 
běžná 17,438% 12,229% 11,238% 8,217% 
 
   
Zadluženost vlastního kapitálu = 
Roky 2006 2007 2008 2009 






































 Roky 2006 2007 2008 2009 
EBIT 159 906 171 049 202 042 150 435 
náklad. úroky 8 078 4 484 1 644 1 153 
úrok. krytí 1979,525% 3814,652% 12289,659% 13047,268% 
úrok. zatížení 5,052% 2,621% 0,814% 0,766% 
Pozn. EBIT =  provozní VH + finanční VH + nákladové úroky 
 
Úvěrová zadluženost =  
 
Doba návratnosti úvěru = 
Roky 2006 2007 2008 2009 
úvěry 170 844 42 700 0 41 160 
EAT 112 899 121 131 156 451 118 724 
odpisy 38 834 39 995 40 710 37 656 
úvěr. zadl. 0,186 0,041 0,000 0,032 
Doba návrat. 1,126 0,265 0,000 0,263 
 
2) Ukazatele rentability 
 
ROA (rentabilita aktiv) 
=   
 














Rentabilita nákladů =      
 
  
Roky 2005 2006 2007 2008 2009 
  EBIT 217 515 159 906 171 049 202 042 150 435 
- úroky EBT 204 625 151 828 166 565 200 398 149 282 



























Roky 2006 2007 2008 2009 
ROA 13,221% 14,335% 15,005% 10,299% 
ROCE 16,025% 16,344% 16,911% 11,243% 
ROE 12,275% 11,645% 13,152% 9,122% 
ROS 10,179% 10,691% 14,331% 11,203% 




3) Ukazatele likvidity 
 
Celková likvidita =  
 
Pohotová likvidita =  
 








ČPK =  a) ČPK z pohledu aktiv 
b) ČPK z pohledu pasiv 
 
Roky 2006 2007 2008 2009 
ČPK 556 659 624 700 641 060 708 521 
∆ČPK   68 041 16 360 67 461 
 
Poměrový ukazatel likvidity =  
 
Stupeň krytí dlouhodobého 
majetku vlastním kapitálem =  
 




lik. 2006 2007 2008 2009 
celková 3,639 5,281 5,236 6,903 
pohotová 1,435 2,249 2,161 4,053 
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Roky 2006 2007 2008 2009 
ukaz. 
Likvid. 72,52% 81,06 80,90% 85,51% 
Roky 2006 2007 2008 2009 
SKDMVK 2,09 2,48 2,16 2,07 
Roky 2006 2007 2008 2009 
ukaz. 




4) Ukazatele aktivity 
Rychlost obratu celkových aktiv =  
 
Doba obratu obecně =  
Roky 2006 2007 2008 2009 
RO aktiv 0,917 0,950 0,811 0,725 
DO zásob 150,9 140,6 153,4 116,2 
DO pohl. 80,9 70,7 73,6 75,6 
DO závaz. 93,8 48,4 51,6 53,2 











1. Analýza odchylek metoda postupných změn pro 1. i 2. úroveň 
 
1a) Metoda postupných změn pro 1. úroveň 
 
 
∆m;& = ∆& ∙ or ∙ sr,  
  
∆m;o = && ∙ ∆o ∙ sr,        





  a06 (0) a07 (1) ∆a ∆xai Pořadí 
 Rentabilita 
tržeb   0,1018 0,1069 0,00512 0,618% 2 
 Obrat aktiv            0,9170 0,9495 0,0325 0,457% 3 
 Finanční 
páka        1,3151 1,1471 -0,1680 -1,706% 1 
Σ x x x -0,630% x 
Zk.: -0,630% 
  a07 (0) a08 (1) ∆a ∆xai Pořadí 
 Rentabilita 
tržeb   0,1069 0,1433 0,0364 3,965% 1 
 Obrat aktiv            0,9495 0,8108 -0,1388 -2,281% 2 
 Finanční 
páka        1,1471 1,1319 -0,0152 -0,177% 3 
Σ x x x 1,507% x 
Zk.: 1,507% 
  a08 (0) a09 (1) ∆a ∆xai Pořadí 
 Rentabilita 
tržeb   0,1433 0,1120 -0,0313 -2,871% 1 
 Obrat aktiv            0,8108 0,7255 -0,0853 -1,081% 2 
 Finanční 
páka        1,1319 1,1223 -0,0096 -0,078% 3 
Σ x x x -4,030% x 
Zk.: -4,030%  










  a06 (0) a07 (1) Δa Δxai Pořadí 
 Daň. redukce zisku         0,7436 0,7272 -0,0164 -0,270% 3 
 Úrok. redukce zisku        0,9495 0,9738 0,0243 0,307% 2 
 Provozní rentabilita        0,1442 0,1510 0,0068 0,581% 1 
Σ x x x 0,618% x 
Zk.: 0,618% 
  a07 (0) a08 (1) Δa Δxai Pořadí 
 Daň. redukce zisku         0,7272 0,7807 0,0535 0,856% 2 
 Úrok. redukce zisku        0,9738 0,9919 0,0181 0,232% 3 
 Provozní rentabilita        0,1510 0,1851 0,0341 2,876% 1 
Σ x x x 3,965% x 
Zk.: 3,965% 
  a08 (0) a09 (1) Δa Δxai Pořadí 
 Daň. redukce zisku         0,7807 0,7953 0,0146 0,246% 2 
 Úrok. redukce zisku        0,9919 0,9923 0,0005 0,006% 3 
 Provozní rentabilita        0,1851 0,1420 -0,0431 -3,123% 1 
















2. Analýza odchylek metoda logaritmická pro 1. i 2. úroveň 
 
1b) logaritmická metoda pro 1. úroveň 
 
 
∆x= -0,630% Ix= 0,9487 
  a06 (0) a07 (1) Iai ∆Xai 
 Rentabilita tržeb   0,1018 0,1069 1,0503 0,587% 
  
 Obrat aktiv            0,9170 0,9495 1,0355 0,417% 
  
 Finanční páka       1,3151 1,1471 0,8722 -1,634% 
  
Σ x x x -0,630% x 
 
∆x= 1,507% Ix= 1,129393 
  a07 (0) a08 (1) Iai ∆Xai  
 Rentabilita tržeb   0,1069 0,1433 1,3405 3,628% 
  
 Obrat aktiv            0,9495 0,8108 0,8539 -1,956% 
  
 Finanční páka       1,1471 1,1319 0,9868 -0,165% 
  
Σ x x x 1,507% x 
 
∆x= -4,030% Ix= 0,693601 
  a08 (0) a09 (1) Iai ∆Xai 
 Rentabilita tržeb   0,1433 0,1120 0,7817 -2,712% 
  
 Obrat aktiv            0,8108 0,7255 0,8948 -1,224% 
  
 Finanční páka       1,1319 1,1223 0,9915 -0,094% 
  


















2b) logaritmická metoda pro 2. úroveň 
 
 
∆x= 0,512% Ix= 1,050337 
  a06 (0) a07 (1) Iai ∆Xai 
 Daň. redukce zisku         0,7436 0,7272 0,9780 -0,232% 
  
 Úrok. redukce zisku        0,9495 0,9738 1,0256 0,264% 
  
 Provozní rentabilita        0,1442 0,1510 1,0472 0,481% 
  
Σ x x x 0,512% x 
∆x= 3,640% Ix= 1,340452 
  a07 (0) a08 (1) Iai ∆Xai 
 Daň. redukce zisku         0,7272 0,7807 1,0735 0,879% 
  
 Úrok. redukce zisku        0,9738 0,9919 1,0186 0,228% 
  
 Provozní rentabilita        0,1510 0,1851 1,2259 2,522% 
  
Σ x x x 3,640% x 
∆x= -3,128% Ix= 0,781739 
  a08 (0) a09 (1) Iai ∆Xai 
 Daň. redukce zisku         0,7807 0,7953 1,0187 0,204% 
  
 Úrok. redukce zisku        0,9919 0,9923 1,0005 0,005% 
  
 Provozní rentabilita        0,1851 0,1420 0,7670 -2.921% 
  





















Vrcholový ukazatel ROE (2006 - 2007) 
Rok T0 Rok T1 0,1228 0,1164 
rozdíl index -0,0063 0,9487 
vliv absolutní -0,630% 
  
              
EAT/T T/A A/VK 
0,1018 0,1069 0,9170 0,9495 1,3151 1,1471 
0,0051 1,0503 0,0325 1,0355 -0,1680 0,8722 
0,587% 0,417% -1,634% 
  
            
EAT/EBT EBT/EBIT EBIT/T 
0,7436 0,7272 0,9495 0,9738 0,1442 0,1510 
-0,0164 0,9780 0,0243 1,0256 0,0068 1,0472 




ROE (2007 - 2008) 
Rok T0 Rok T1 0,1164 0,1315 
rozdíl index 0,0151 1,1294 
vliv absolutní 1,507% 
  
              
EAT/T T/A A/VK 
0,1069 0,1433   0,9495 0,8108 1,1471 1,1319 
0,0364 1,3405 -0,1388 0,8539 -0,0152 0,9868 
3,628% -1,956% -0,165% 
  
            
EAT/EBT EBT/EBIT EBIT/T 
0,7272 0,7807 0,9738 0,9919 0,1510 0,1851 
0,053 1,0735 0,0181 1,0186 0,0341 1,2259 





Ukazatel Symbol Vliv (2006-2007) Pořadí 
postupných změn logaritmická 
Rentabilita vlastního kapitálu ROE -0,630% -0,630%   
Doba obratu aktiv T/A 0,457% 0,417% 2 
Finanční páka A/VK -1,706% -1,634% 5 
Daňová redukce EAT/EBT -0,270% -0,266% 4 
Úroková redukce EBT/EBIT 0,307% 0,302% 3 
Provozní rentabilita EBIT/T 0,581% 0,551% 1 
Ukazatel Symbol Vliv (2007-2008) Pořadí 
postupných změn logaritmická 
Rentabilita vlastního kapitálu ROE 1,507% 1,507%   
Doba obratu aktiv T/A -2,281% -1,956% 5 
Finanční páka A/VK -0,177% -0,165% 4 
Daňová redukce EAT/EBT 0,856% 0,879% 2 
Úroková redukce EBT/EBIT 0,232% 0,228% 3 
Provozní rentabilita EBIT/T 2,876% 2,522% 1 
   
Vrcholový 
ukazatel 
ROE (2008 - 
2009) 
Rok T0 Rok T1 0,1315 0,0912 
rozdíl index -0,0403 0,6936 
vliv absolutní -4,030% 
  
              
EAT/T T/A A/VK 
0,1433 0,1120   0,8108 0,7255 1,1319 1,1223 
-0,0313 0,7817 -0,0853 0,8948 -0,0096 0,9915 
-2,712% -1,224% -0,094% 
  
            
EAT/EBT EBT/EBIT EBIT/T 
0,7807 0,7953 0,9919 0,9923 0,1851 0,1420 
0,015 1,0187 0,0005 1,0005 -0,0431 0,7670 







postupných změn logaritmická 
Rentabilita vlastního kapitálu ROE -4,030% -4,030%   
Doba obratu aktiv T/A -1,081% -1,224% 4 
Finanční páka A/VK -0,078% -0,094% 3 
Daňová redukce EAT/EBT 0,246% 0,204% 1 
Úroková redukce EBT/EBIT 0,006% 0,005% 2 
Provozní rentabilita EBIT/T -3,123% -2,921% 5 
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Roky 2006 2007 2008 2009 
EAT/T 0,1018 0,1069 0,1433 0,1120 
T/A 0,9170 0,9495 0,8108 0,7255 
A/VK 1,3151 1,1471 1,1319 1,1223 
EAT/EBT 0,7436 0,7272 0,7807 0,7953 
EBT/EBIT 0,9495 0,9738 0,9919 0,9923 
EBIT/T 0,1442 0,1510 0,1851 0,1420 
 
    
 
Kritéria 
Δ ROE (r. 2006) 
-5% -3% -1% 1% 3% 5% 10% 
EAT -0,614% -0,368% -0,123% 0,123% 0,368% 0,614% 1,228% 
VK 0,646% 0,380% 0,124% -0,122% -0,358% -0,585% -1,116% 
T/A 11,661% 11,907% 12,152% 12,398% 12,643% 12,889% 13,503% 
A/VK 11,661% 11,907% 12,152% 12,398% 12,643% 12,889% 13,503% 
EAT/EBT 11,661% 11,907% 12,152% 12,398% 12,643% 12,889% 13,503% 
EBT/EBIT 11,661% 11,907% 12,152% 12,398% 12,643% 12,889% 13,503% 
EBIT/T 11,661% 11,907% 12,152% 12,398% 12,643% 12,889% 13,503% 
        
        
Kritéria 
Δ ROE (r. 2009) 
-5% -3% -1% 1% 3% 5% 10% 
EAT -0,456% -0,274% -0,091% 0,091% 0,274% 0,456% 0,912% 
VK 0,480% 0,282% 0,092% -0,090% -0,266% -0,434% -0,829% 
T/A 8,666% 8,848% 9,031% 9,213% 9,396% 9,578% 10,034% 
A/VK 8,666% 8,848% 9,031% 9,213% 9,396% 9,578% 10,034% 
EAT/EBT 8,666% 8,848% 9,031% 9,213% 9,396% 9,578% 10,034% 
EBT/EBIT 8,666% 8,848% 9,031% 9,213% 9,396% 9,578% 10,034% 
EBIT/T 8,666% 8,848% 9,031% 9,213% 9,396% 9,578% 10,034% 
 
ROE
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